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PROLOGO

No cabe duda de que el papel de los inversores institucionales en el buen gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas es un tema de actualidad. Y ello no solo desde
el punto de vista del Derecho positivo sino también desde el soft law o Derecho in-
dicativo, en una nomenclatura de origen anglosajon que se ha impuesto finalmente
en la Europa continental. Los avatares politicos han provocado la paralizacion de la
tramitacién del Anteproyecto de Ley por el que se modifican diversas normas finan-
cieras v la Ley de sociedades de capital para adaptarlas a la Directiva (UE) 2017/828,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo, por la que se modifica la
Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo
de los accionistas, lo que no es ébice para que Rebeca HERRERO MORANT realice un
atento estudio de la transposicion de la directiva al Derecho interno espaiiol. En el
libro también se hace referencia a los tiltimos cédigos de buen gobierno corporati-
vo, incluyendo la nueva version de los Principios Wates de diciembre de 2018, que
afectan especialmente a lo que en Esparia se conoce como capital-riesgo. La obra que
me honro en prologar recoge ademds los tiltimos debates doctrinales acerca del papel
que habrian de ocupar los inversores institucionales en la cotizada. Contintia con la
mejor tradicion de la literatura cientifica representada por TRIAS SAGNIER (Los inver-
sores institucionales y el gobierno de las grandes sociedades, Madrid, Mcgraw Hill,
1998) v GARRIDO GARcIA (La distribucién y el control del poder en las sociedades
cotizadas y los inversores institucionales, Zaragoza, Studia Albornotiana, 2002).
Trae causa de la tesis doctoral codirigida por el profesor Perdices Huetos y por quien
suscribe estas lineas, que fue brillantemente defendida en la Facultad de Derecho
de la Universidad de Zaragoza el 20 de diciembre de 2018, obteniendo la mdxima
calificacion.

En el régimen del activismo accionarial de los inversores institucionales confluyen
el Derecho del mercado de valores y el Derecho societario; ante la pregunta de por qué
regular el ejercicio de una actividad privada como es la forma de ejercer los derechos
del socio en una sociedad anénima, incluyendo, por ejemplo, la obligacién de votar en
la junta general para determinados inversores institucionales [vid. ad ex art. 115.1.1)
del Reglamento de la Ley de instituciones de inversion colectiva], la respuesta ha de
venir desde el Derecho del mercado de valores pese a que el nuevo régimen se encuentre
en una Directiva societaria (Directiva 2007/36/CE, de 11 de julio, sobre el ejercicio
de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas). Tras la crisis
financiera de 2008, la consideracion de la sociedad cotizada como una entidad de
interés ptiblico y la importancia que los mercados regulados tienen para la economia
de cualquier pais, justifican en mi opinion esta injerencia del ordenamiento juridico
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en la esfera de actuacion de las sociedades mercantiles. A ello se suma la proteccion
del inversor, principio cardinal que preside la regulacion de los mercados de valores
en todas las economias desarrolladas, que la Directiva resume como la obligacién del
institucional de actuar en el «interés superior a largo plazo del inversor» (expositivo
20 de la Directiva 2017/828), lo que enlaza con la evolucion del modelo de gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas —y del Derecho de sociedades anénimas—
que también es objeto de estudio en esta monografia.

El punto de partida de las tesis de la autora respecto al papel de los institucio-
nales en las cotizadas constituye una premisa fundamental para cualquier andlisis
cientifico de esta materia: desde finales del siglo pasado, entre el 60y el 70 por 100
de las acciones cotizadas en los Estados Unidos estdn en manos de inversores ins-
titucionales (en el S&P 500 el porcentaje alcanza el 80 por 100) y en los mercados
regulados europeos se estd cada vez mds cerca de esos porcentajes. Indica la autora
que «como consecuencia de este incremento continuo de la presencia de los inverso-
res institucionales en las sociedades cotizadas, el escenario de dispersién accionarial
descrito por BERLE y MEANS en 1932 podemos considerarlo superado, con las conse-
cuencias que esto ello conlleva» (p. 206), consecuencias analizadas detalladamente
a lo largo de su extenso trabajo.

En el libro se estudia cémo la presencia de los institucionales ha influido en la
composicion accionarial de las sociedades en las que invierten. Paraddjicamente, en
los Estados Unidos ello ha supuesto en muchas ocasiones una concentracion accio-
narial en la cotizada, mientras que en la Europa continental el fenémeno ha sido el
inverso: los grandes bloques accionariales o niicleos duros se han visto reducidos.
Expone HERRERO MORANT que el activismo accionarial de esta clase de inversores en
los Estados Unidos ha venido favorecido precisamente por esta mayor concentra-
cion del capital. Pero, afirma con acierto, no es posible extender esta afirmacion a la
totalidad de los inversores institucionales, «ya que no son todos iguales ni actiian
todos de la misma manera. Tienen distintas formas juridicas vy tipos de propietarios
(accionistas, clientes, participes o beneficiarios), motivaciones econémicas diversas
v acttian en diferentes contextos politicos. En la mayoria de los casos incluso estdn
sometidos a una legislacion sectorial diferente que les aplica restricciones distintas
a la hora de invertir. Es por ello por lo que podemos encontrar a algunos inversores
institucionales que han adoptado una politica pasiva respecto a sus inversiones,
mientras que otros tienen una actitud mds activa» (p. 258) en las sociedades en las
que invierten. Desde una aproximacion empirica, pone de relieve una mayor impli-
cacion de algunos inversores institucionales en la adopcion de acuerdos relativos,
por ejemplo, al say on pay.

Aunar en una misma categoria (el inversor institucional) a los hedge funds, al
private equity, los fondos de pensiones o los custodios internacionales de valores es
probablemente el mayor problema de base a la hora de abordar el estudio de la actua-
cién de inversores institucionales en las sociedades cotizadas. La autora deja claro
a lo largo de la obra que one fit does not size all y demuestra que los intentos del
legisladory de los autores de los cédigos de buen gobierno para establecer previsiones
comunes a todos ellos no han tenido el éxito esperado. Como ella misma indica «la
participacion de los inversores institucionales en nuestras sociedades cotizadas no
siempre tendrd efectos positivos, ni serd inocua, llegando incluso, en mds ocasiones
de las deseables, a tener efectos negativos sobre la cotizada vy la economia en su con-
junto» (p. 326).

Uno de los méritos de HERRERO MORANT es la elaboracion del concepto de inver-
sor institucional como «aquellas organizaciones que de forma profesional canalizan
la inversion de los particulares, reinvirtiendo, directa o indirectamente, los fondos
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recibidos por sus clientes en productos financieros, especialmente, valores mobi-
liarios (acciones de sociedades cotizadas, obligaciones, deuda ptiblica y, en menor
medida, instrumentos derivados), con el objetivo de maximizar la rentabilidad de
estas inversiones y repartir los beneficios entre sus clientes, ya sea de forma directa
o indirecta, segiin el tipo de relacion juridica que les vincule con ellos» (pp. 68-69).
A esta definicion llega la autora tras el andlisis de los distintos tipos de accionistas
que integran la cotizada y tras ella expone una distincién de indudable utilidad: los
inversores institucionales de primer y de segundo nivel. En la primera categoria sitiia
a los institucionales cldsicos o tradicionales: instituciones de inversion colectiva,
entidades de crédito cuando actiian por cuenta propia, fondos de pensiones, entida-
des aseguradoras y empresas de servicios de inversion cuando gestionan una cartera
propia de valores.

Entre los inversores institucionales de segundo nivel, cita a las entidades depo-
sitarias de valores y sociedades gestoras de carteras de terceros, que administran los
intereses de sus clientes y les representan en el ejercicio de los derechos del socio.
También incluye en esta categoria otros supuestos en los que los institucionales ac-
tuan por cuenta de los beneficiarios ltimos o titulares reales de las acciones en los
supuestos de cesion del derecho de voto, préstamo de valores, la cesion pactada en
derivados financieros o la fiducia, entre otros supuestos. E indica, en una afirmacion
que compartimos, que el papel de estos institucionales debiera ser la actuacién en
interés de sus clientes y no en el suyo propio, lo que implica el ejercicio del derecho de
voto para la obtencion de la mejor rentabilidad de la inversion de sus clientes. Pero
«pueden existir supuestos en los que estos inversores institucionales de segundo ni-
vel tengan intereses propios en el devenir de la sociedad emisora vy esto les lleve a tra-
tar de prevalerse de su posicién» (p. 76), con lo que serd necesario el establecimiento
de mecanismos para evitar conflictos de interés y, de existir estos, gestionarlos, de
acuerdo en nuestro Derecho con el art. 523 de la Ley de Sociedades de Capital.

Esta clasificacion permite sin duda una aproximacion mds adecuada a la rea-
lidad vy la elaboracion de propuestas acerca del dilema de la necesidad de establecer
medidas en relacién con la actuacion de estos inversores, o bien no regular esta
cuestion de gobierno corporativo, ante la imposibilidad de recoger en la norma la
rica variedad que ofrece la prdctica. HERRERO MORANT aborda estas cuestiones con
soltura y sus propuestas son sensatas y cuidadosamente razonadas.

A lo largo del libro la profesora HERRERO demuestra con datos empiricos que no
todos los inversores son iguales ni defienden los mismos intereses. Se deja entrever en
sus pdginas que quizd la agresividad con la que los hedge funds actiian en ocasiones
en los mercados de valores, ha afectado a la imagen de los inversores instituciona-
les y a su tratamiento legal. Indica la autora que esta actuaciéon —que no puede
afirmarse ni siquiera en todo caso para los hedge funds—, ha sido fundamental
en la imposicion del dogma de la ortodoxia cortoplacista que, en teoria, sufren los
institucionales. Demuestra a lo largo de esta obra que ello no es cierto, al menos asi
planteado, en un ejercicio indispensable de responsabilidad (dudar y matizar) para
cualquier estudioso del Derecho.

Realizado el atento andlisis de la realidad de los mercados estadounidenses y
espaioles (sin olvidar otros mercados europeos) respecto al régimen juridico y a la
actuacion de los inversores institucionales en las sociedades cotizadas, aborda en
el dltimo capitulo el activismo accionarial de estos inversores. Expone lo que deno-
mina «diversos niveles de activismo de los inversores institucionales» y es entonces
cuando estd en condiciones de elaborar una justificacion tedrica tanto de la apatia
racional como del activismo accionarial de los institucionales. De forma certera,
refiere cémo en muchos casos el activismo accionarial no es tal, ya que los institu-
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cionales contratan a gestores de fondos externos, lo que crea problemas de agencia de
segundo e incluso de tercer nivel.

En la obra se analiza con detalle la Directiva (UE) 2017/828, del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 17 de mayo, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo
que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas (impreg-
nada de la ortodoxia cortoplacista que pesa sobre los institucionales) y las conse-
cuencias normativas que tendria su transposicion al Derecho espaviol, con especial
atencion al citado anteproyecto de ley de reforma de la Ley de Sociedades de Capital
de 24 de mayo de 2019.

Es de especial relevancia la clasificacion de HERRERO MORANT acerca de los dis-
tintos mecanismos de activismo accionarial en funcion de diversos criterios: segiin
su cardcter formal e informal, su nivel de influencia, su grado de intensidad v la via
de intervencion, en lo que constituye un completo andlisis de cémo los inversores
institucionales actiian en nuestras sociedades cotizadas. Destaca especialmente el
estudio de su actuacion con cardcter previo, inmediato y posterior a la celebracion
de la junta general y lo que denomina «intervenciones extraorgdnicas», originarias
del Reino Unido y con amplia aceptacion en aquel pais. Estas intervenciones extraor-
gdnicas abarcan desde la solicitud de reuniones con el consejo de administracion
hasta la publicacion de notas de prensa en las que se critica la actuacion del consejo
0 se anuncia su intencion futura respecto a alguna materia concreta. O, incluso, los
institucionales impulsan la creacion de organizaciones para relacionarse con el resto
del accionariado, lo que trae a colacion el tema de las asociaciones de accionistas.

En el apartado 9 del iiltimo capitulo del libro se revisita un tema cldsico: la crisis
de la junta y el papel de los institucionales al respecto, una cuestién sobre la que la
autora expone una abundante literatura juridica reflejada no solo en este apartado
sino también a lo largo de todo su trabajo. Y plantea la cuestion de cémo los institu-
cionales pueden colaborar en la reactivacion de la junta general, abordando materias
como el derecho a conocer la identidad de los accionistas, el ejercicio del derecho de
informacion o las acciones de voto doble por lealtad, aportando soluciones a nume-
rosos problemas que debieran ser tenidas en cuenta por el legislador.

Especial atencion merece el andlisis del recurso a los asesores de voto por los
inversores institucionales, que la autora considera en muchas ocasiones como ex-
cesivo. La legislacion estadounidense y en menor medida la espatiola (vid. art. 46 de
la Ley 35/2003, de Instituciones de Inversién Colectiva, para las sociedades gestoras
de IIC, del que es desarrollo reglamentario el citado art. 115.1), prevé en ciertos su-
puestos la obligatoriedad del ejercicio del derecho de voto por los institucionales en
el marco de sus obligaciones fiduciarias. La autora pone de manifiesto la falta de
resultados concluyentes sobre este ejercicio, en concreto, acerca de si el voto de los
institucionales se alinea con el interés general de la sociedad, pero confirma el uso
abusivo de los servicios de los proxy advisors por estos inversores. Ante la incapa-
cidad de los inversores institucionales para gestionar en ocasiones el ejercicio me-
ditado de sus derechos de voto, se recurre al asesoramiento de los asesores de voto,
que también se ven desbordados por la coincidencia de la celebracion de las juntas
generales. Refiere los principales problemas que se plantean al respecto, entre los
que destaca la dudosa calidad de sus recomendaciones, «que en muchos casos no
dejan de ser el resultado de la aplicacion de modelos vy estdndares, sin que se adapten
a la realidad concreta de la empresa analizada ni a la regulacion del Estado en el que
se localizan» (p. 325). Defiende por ello la sumision de estos proxy advisors a un
régimen de control similar al existente para las agencias de calificacion crediticia,
aunque quizd no bajo la supervision de la autoridad europea (ESMA) sino de las
autoridades nacionales.
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El lector ha de estar especialmente atento a las notas a pie de pdgina que superan
ampliamente el millar: no solo ofrecen datos empiricos, sino que también en ellas se
recoge la mejor doctrina principalmente estadounidense acerca de la materia objeto
del libro, en un ejercicio de erudicion cada vez menos frecuente entre los estudiosos
de nuestra disciplina —principalmente por falta de tiempo—, que hace que atiore-
mos esas épocas en las que se nos permitian largas estancias de investigacion (nunca
agradeceré lo suficiente al Estado y a la Universidad piiblica espariola su politica de
becas y ayudas para investigadores en el extranjero) que la profesora HERRERO ha
podido disfrutar en la Universidad de Georgetown. Pero como indicara ORTEGA Y
GASSET en la recension al libro de MENENDEZ PipaL, Origenes del espafiol, publicada
en el periédico El Sol el 4 de diciembre de 1926: «Ciencia no es erudicion, sino teo-
ria. La laboriosidad de un erudito empieza a ser ciencia cuando moviliza los hechos
v los saberes hacia una teoria. Para esto es menester un gran talento combinatorio,
compuesto en dosis compensadas, de rigor y de audacia. [...] [Sefiores, una vez mds,
ciencia no es saber! ;Cémo va a serlo si el padre de la ciencia, Sécrates, la definia
mads bien como un docto no saber? El saber es la creencia segura de si misma, a fuer-
za de hdbito, mania o anquilosis, que posee el hombre no cientifico. La ciencia con-
siste en sustituir el saber que parecia seguro por una teoria, esto es, por algo siempre
problemdtico. O dicho de otra manera: ciencia es aquello sobre lo cual cabe siempre
discusion». Casi un siglo después, estas palabras siguen vigentes. Y predicables del
libro que tengo el honor de prologar.

Cuando en noviembre de 2013 Rebeca HERRERO vino a mi despacho interesdn-
dose por la posibilidad de realizar su tesis doctoral, procedente de Valencia, en don-
de habia cursado el doble grado Derecho/ADE y un mdster en prdctica de Derecho
empresarial, percibi inmediatamente su vocacion universitaria y pude comprobar
ya en esa primera entrevista su fino sentido juridico y su clara voluntad de realizar
la carrera académica incluso contra viento y marea; labor omnia improba vincit y
hoy hemos de congratularnos por contar con un nuevo miembro en la comunidad.

Zaragoza, 1 de noviembre de 2019.

Reyes PALA LAGUNA
Catedratica de Derecho mercantil
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CAPITULO I
LOS INVERSORES INSTITUCIONALES

1. INTRODUCCION

El éxito del desarrollo econémico esparfiol, asi como del europeo, depende
en buena medida de las posibilidades de financiacién de sus empresas. En Es-
pana, las empresas se han financiado tradicionalmente a través de las entidades
de crédito, creando un alto nivel de dependencia respecto del sector bancario.
Con la llegada de la crisis financiera de 2008, las entidades de crédito se vieron
afectadas a nivel mundial reduciendo en buena medida su capacidad de otorgar
crédito, siendo el caso espafiol uno de los mas paradigmaticos?. Esta situacion
colocé en una dificil posicién a la gran mayoria de las sociedades espaifiolas?3,

1 Alos efectos de este trabajo, situaremos el inicio de la crisis financiera en la quiebra de Lehman
Brothers Holdings Inc. (en adelante, Lehman Brothers) el 15 de septiembre de 2008. Con un pasivo de
613.000 millones de délares, la quiebra de Lehman Brothers es considerada la mayor quiebra de la his-
toria hasta el momento. Este banco de inversién venia arrastrando graves problemas desde 2007 tras la
crisis previa de los créditos subprime, unida a una asuncion de riesgos excesiva y una gestién deficiente
(vid. R. J. GiLsoN y R. KraakMAN, «Market Efficiency after the Financial Crisis: It's Still a Matter of
Information Costs», Va. L. Rev., 100, 458, 2015, pp. 313-375, esp. pp. 314-315). Debido al mencionado
antecedente de la crisis de los créditos subprime, algunos autores sitian el inicio de la crisis en el afio
2007, pero en nuestra opinién este solo fue uno de los multiples factores que llevaron a la eclosion de la
gran crisis que hemos vivido. Asi lo considera TApiA HERMIDA al tratar de los antecedentes de la norma-
tiva actual en materia de gobierno corporativo en A. J. TAPIA HERMIDA, Sociedades anénimas cotizadas
y ofertas piiblicas de adquisicién, Madrid, La Ley, 2012, p. 68. De igual forma, C. MALLIN, «Institutional
investors: The vote as a tool of governance», JMG, 16, 2, 2012, pp. 177-196, esp. p. 178.

Debido a las consecuencias que tuvo la quiebra de Lehman Brothers a nivel mundial, con cuantio-
sas pérdidas en los mercados de valores y grandes devaluaciones respecto a los activos calificados por
las agencias de rating, se desarroll6 por la doctrina la teoria del oo big to fail. Esta teoria centra sus
esfuerzos en tratar de contener los riesgos sistémicos de las grandes sociedades. Se consideran riesgos
sistémicos tanto por el tamafio de la sociedad implicada, como por las conexiones financieras y de
riesgos que tiene con el resto de operadores del mercado (vid. J. C. CoFreE JR., «The political economy
of Dodd-Frank: Why financial reform tends to be frustrated and systemic risk perpetuated», Cornell L.
Rev., 97, 5, 2012, pp. 1019-1082, esp. pp. 1056-1062).

2 Sobre la situacién del sector bancario espafiol durante la crisis, vid. BANCO DE EsPANA, Informe
sobre la Crisis Financiera y Bancaria en Espaiia: 2008-2014, 2017, pp. 87 y ss., consultado el 20 de julio
de 2019 en https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/OtrasPublicaciones/Fich/InformeCri-
sis_Completo_web.pdyf.

3 D. J. Garcia Coto y J. GARRIDO DOMINGO, «Financiacién no bancaria de la empresa espafiola a
través de los mercados capitales», Mediterrdneo Econémico, nim. 29, 2013, pp. 193-221, esp. p. 194.
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haciendo maés patente si cabe la necesidad de «desbancarizar» el sistema finan-
ciero.

El legislador, tanto nacional como europeo, siempre ha sido consciente de esta
necesidad?, y tiene como objetivo sempiterno el desarrollo de un sistema norma-
tivo que permita impulsar el mercado de capitales y reducir la fuerte dependencia
de las sociedades espariolas a la financiacién bancaria®. Se ha buscado continua-
mente una mayor agilidad y amplitud de funcionamiento para el mercado de valo-
res, sin renunciar a una solidez y transparencia que genere la confianza necesaria
para atraer al pequefio ahorrador’.

4 Con anterioridad a la crisis financiera de 2008 ya existia un cierto movimiento que buscaba
«controlar» al sector financiero. En esta linea podemos hablar de los efectos de reformas relativamente
recientes antes del estallido de la crisis, como es el caso de la Sarbanes-Oxley Act (Pub. L. No. 107-204,
116 Stat. 745, de 30 de julio de 2002), asi como el movimiento de codificaciéon en materia de gobierno
corporativo, aunque tuvieron un efecto minimo en las entidades de crédito. Sobre esta cuestién, vid.
J. W. WINTER, «The Financial Crisis: Does Good Corporate Governance Matter and How to Achieve it?»,
DSF Policy Paper, nim. 14, 2011, pp. 1-15, esp. p. 6, consultado el 24 de julio de 2019 en https://mwww.
ssrn.com/abstract=1972057.

También dentro de la reforma promulgada a raiz de la Sarbanes-Oxley Act se mejoraron buena par-
te de los requerimientos informativos de las sociedades cotizadas, incluidas las entidades de crédito,
extendiendo la regulacion existente para las sociedades publicas respecto a su contabilidad, auditoria
y transparencia a las sociedades cotizadas [M. ECHEBARRIA SAENZ, «La responsabilidad del socio por la
informacioén solicitada», en A. RONCERO SANCHEZ (coord.), F. RODRIGUEZ ARTIGAS, L. FERNANDEZ DE LA
GANDARA, J. QUIJANO GONZALEZ, A. ALONSO UREBA, L. VELASCO SAN PEDRO y G. ESTEBAN VELAscoO (dirs.),
Junta General y Consejo de Administracion de la Sociedad cotizada, vol. I, Cizur Menor (Navarra), Thom-
son Reuters Aranzadi, 2016, pp. 225-241, esp. pp. 229-230].

Posteriormente, con la llegada de la crisis financiera, se pondria atiin méas de manifiesto la debili-
dad de los sistemas de supervisién prudencial y de requerimientos de informacién de las entidades de
crédito, asi como de las ESI.

5 El legislador espafiol, alineado con el resto de paises de nuestro entorno, consciente de las de-
ficiencias del sistema de supervisién bancaria, opt6 por una doble via de actuacién: por un lado, re-
ducir la dependencia bancaria de la economia y, por otro, reformar el sistema actual, dando un ma-
yor impulso a los gatekeepers buscando otorgar mayor estabilidad al sistema financiero, como se hizo
anteriormente con los auditores o los custodios de valores. En la linea de estas medidas surgieron en
los Estados Unidos, las reformas efectuadas por la Dodd-Frank Act o, en Europa, diversas propuestas
legislativas como son la aprobacién de la AIFMD o la reforma de MiFID I, entre otras [vid. R. PALA
LAGUNA, «Los intermediarios principales en la “banca paralela”: el control de su actividad respecto a los
“hedge funds”», en R. MARIMON DURA (dir.), Shadow banking y financiacién empresarial alternativa, Cizur
Menor (Navarra), Aranzadi, 2016, pp. 27-49, esp. p. 40].

¢ Sobre este aspecto, merece la pena hacer referencia a los preambulos de Ley de 15 de julio de
1952, sobre el régimen juridico-fiscal de las sociedades de inversién mobiliaria y del Decreto-ley 7/1964,
de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de Inversién y Bolsas de Comercio, antecedentes de la regu-
lacién actual sobre IIC. Ya en la primera norma, la Ley de 15 de julio de 1952, el legislador destaca que
ha «persuadido» al gobierno sobre la conveniencia de estimular y movilizar el ahorro nacional hacia la
inversién mobiliaria en la industria, siempre necesitada de fondos.

Por otro lado, de los primeros parrafos del Decreto-ley 7/1964 se extrae rapidamente una im-
portante reflexion: el infradesarrollo del mercado de capitales espafiol no es una cuestién de reciente
atencién, sino que ha sido objeto de interés por parte del legislador desde el desarrollo mismo del
moderno sistema econémico espanol hace ya varias décadas. Ademas, de la lectura de este preambulo,
también se desprende que el legislador es consciente de que la situacién econémica espaifiola desde los
afios de la posguerra hasta practicamente ese momento no permitié llevar a la practica un desarrollo
del mercado bursatil que funcionara como una alternativa real a la financiacién bancaria. Por tltimo,
tampoco era el contexto mas adecuado para que se desarrollara la inversion individual o colectiva por
parte de particulares o pequefios inversores, cuando aquellos justo empezaban a superar los problemas
econémicos derivados de la Guerra Civil, a los que se sumaron afios de autarquia y economia dirigida.
Sobre esta debilidad de nuestro mercado de capitales ya trat6 a principios de la década de los setenta,
R. Trias FARGAS, «Los inversores institucionales en el mercado de valores», en VVAA, Jornadas de estu-
dios sobre el reglamento de bolsines oficiales de comercio, Valencia, Facultad de Derecho-Universidad de
Valencia, 1972, pp. 39-57, esp. pp. 43-45.

7 Ademas, muchos economistas han demostrado que solo mediante el desarrollo de los mercados
de capitales se consiguen efectos positivos en el crecimiento empresarial y en la economia en su con-
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Entre algunas de las medidas recientes a nivel europeo destaca la creacion
de la «Unién del Mercado de Capitales», la cual tiene como objetivo facilitar la
financiacién de las empresas via mercados de capitales o a través de instituciones
financieras no bancarias®. En nuestro pais, la financiacién a través de institucio-
nes financieras no bancarias ha sido desarrollada, entre otras, por la aprobacion
de la normativa sobre las entidades de capital-riesgo®. También destacan medidas
como la puesta en marcha en 2013 del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF),
que junto al Mercado Alternativo Bursatil (MAB) ofrecen dos alternativas de fi-
nanciacién basadas en el mercado de capitales'®.

Como vemos, la cotizacién en las bolsas espafiolas no deja de ser una al-
ternativa mas para la financiacién de grandes sociedades, opcién en la que
son los accionistas los proveedores de financiacién de las sociedades emisoras.
Obviamente, esta no es una opcién nueva, pero no hay que olvidar que tradi-
cionalmente la proporcion de financiacién via mercado de capitales de nues-

junto. Vid. C. SHEN y C. LEE, «Same Financial Development Yet Different Economic Growth: Why?»,
JMCB, 38,7, 2006, pp. 1907-1944, esp. pp. 1907 y 1940-1941. Los mencionados autores incluso sefialan
que el desarrollo del mercado bancario podria ser negativo para el crecimiento econémico. Por su par-
te, S. LANGFIELD y M. PAGANO, «Bank bias in Europe: effects on systemic risk and growth», Economic
Policy, 31, 85, 2016, pp. 51-106, esp. pp. 75 y 94, también refieren la correlacién negativa existente
entre el crecimiento econémico (tomando como referencia el PIB nacional) y el ratio existente entre
la financiacién bancaria y del mercado de capitales. Los autores de este trabajo apuntan a un posible
desarrollo excesivo de los sistemas bancarios europeos y a su especial vinculacién con la financiacién
de viviendas.

Esta via de financiacién a través del mercado de valores también permitiria conseguir mejores
resultados a la hora de promover la innovacion y la productividad, asi como la financiacién de nuevas
fuentes de crecimiento. Vid. EUROPEAN CENTRAL BANK, «Financial Integration in Europe», Annual Re-
port on Financial Integration in Europe, mayo 2018, p. 65, consultado el 7 de agosto de 2019 en https:/
www.ech.europa.eu/pub/pdfiother/ech.financialintegrationineurope201805.en.pdf.

En esta linea, y centrandonos en el objeto de estudio de este trabajo, el desarrollo de los merca-
dos de valores también lleva aparejado fuertes correlaciones positivas entre la mejora del gobierno
corporativo y la participacién de inversores institucionales en las sociedades en las que invierten y su
crecimiento econémico, especialmente respecto al desarrollo de innovaciones en el contexto empresa-
rial. Vid., al respecto, P. AGHION, J. VAN REENEN y L. ZINGALES, «Innovation and institutional ownership»,
Am. Econ. Rev., 103, 1, 2013, pp. 277-304, esp. pp. 279 y 294-295, y H. SAPRA, A. SUBRAMANIAN y K. V.
SUBRAMANIAN, «Corporate Governance and Innovation: Theory and Evidence», J. Fin. Quant. Anal., 49,
4, 2014, pp. 957-1003, esp. p. 963.

8 Sobre la definicién y objetivos de la Unién del Mercado de Capitales, vid. la Comunicacién de
la Comision sobre el Plan de accion para la creacion de un mercado de capitales (EUROPEAN COMMISSION,
Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic
and Social Committee and the Committee of the Regions on the «Action plan on building a capital markets
union», de 30 de septiembre de 2015) y la Comunicacién de la Comisién sobre la revisién intermedia
del plan de accién para la unién de los mercados de capitales (EUROPEAN COMMISSION, Communication
from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social Com-
mittee and the Committee of the Regions on the «Mid-Term Review of the Capital Markets Union Action
Plan», de 8 de junio de 2017). En la doctrina, puede consultarse el trabajo de A. F. MuNoz PEREzZ, «La
Uni6én Europea del Mercado de Capitales: hacia un modelo de financiacién basada en el mercado»,
La Ley Mercantil, ntm. 14, 2015, pp. 1-19, esp. pp. 1-2.

9 Sobre dicha normativa, vid. A. J. TApIA HERMIDA, «La reforma de la regulacién de la inversién
colectiva mediante la Ley 22/2014 y el Real Decreto 83/2015», RDMV, num. 16, 2015, pp. 1-42, esp.
p- 4; M. S. NAVARRO LERIDA, «La reforma de las entidades de capital riesgo. La entidad de capital riesgo-
pyme», en C. ALONSO LEDESMA (dir.), I. FERNANDEZ TORRES, M. S. NAVARRO LERIDA y R. PALA LAGUNA
(coords.), Hacia un sistema financiero de nuevo cuvio: Reformas pendientes y andantes, Valencia, Tirant
lo Blanch, 2016, pp. 443-464, esp. pp. 444 y ss.; J. AMANTEGUI, S. Azzouzi y T. GARciA, «Ley 22/2014: el
nuevo marco normativo del capital riesgo espafiol», Anuario de Capital Riesgo 2014, 2015, pp. 67-82,
esp. pp. 68-70, y A. MARTINEZ CANELLAS, «La nueva regulacién de las entidades de capital-riesgo, otras
entidades de inversioén colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado», RdS, nam. 44, 2015, pp. 401-414, esp. pp. 403-407.

10 D. J. Garcia CoTto y J. GARRIDO DOMINGO, «Financiacién no bancaria...», op. cit., pp. 201-203.
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tras empresas era reducida frente a su penetracién en economias de nuestro
entorno!l.

Un impulso del mercado de capitales no solo llevara aparejado un incremento
de la participacién de inversores individuales, sino que también, y en mayor medi-
da, se espera que se incremente la inversién colectiva y profesional, representada
principalmente por los inversores institucionales.

Centrandonos en concreto en los sujetos objeto de estudio de este trabajo,
los inversores institucionales, podemos afirmar que, a pesar de los excelentes
porcentajes de participacién de inversores institucionales en otras economias,
o incluso de inversores institucionales en nuestro mercado bursatil, lo cierto es
que la intervencion de los inversores institucionales de origen nacional es atin
reducida!?. Sin embargo, a pesar de esta realidad, tradicionalmente la doctrina
espafola, siguiendo la estela de los académicos estadounidenses, ha confiado
en estos accionistas para impulsar la reactivacién de las juntas generales de

' Sobre la excesiva dependencia bancaria en materia de financiacién a mediados de la crisis
financiera de 2008, se puede consultar BoLsas Y MERCADOS EsPANOLES (BME), «Contra el déficit de fi-
nanciacién: mas mercado», RBME, tercer trimestre 2012, pp. 28-43, esp. pp. 30-40, consultado el 8 de
agosto de 2019 en https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/4664_Con-
tra_el_déficit_de_financiacién__mds_mercado. Podemos sefnalar que el porcentaje de financiacién ban-
caria de las empresas espafiolas alcanzaba el 70 por 100 aproximadamente en 2012, frente al 25 por
100 en los Estados Unidos. También se hacen eco de esta situacién R. PALA LAGUNA y C. CUERVO ARANGO,
«Alternativas a la financiacién bancaria en el nuevo régimen de fomento de la financiacién empresarial:
el acceso a los SMN y el transito a los mercados secundarios oficiales de valores. Las plataformas de
financiacién participativa», en VVAA, Anuario de Capital Riesgo 2014, Madrid, 2015, pp. 83-113, esp.
pp- 86-90.

Sin embargo, las medidas que se han ido tomando en los tltimos afios para reducir la depen-
dencia respecto del mercado del crédito de nuestras sociedades cotizadas, parece que van teniendo
efecto en los mercados. De forma que, en un informe maés reciente de BME sobre la financiacién de
las grandes sociedades, se indica que la proporcién de la financiacién bancaria ha conseguido llegar
a representar solo un tercio de los pasivos financieros de las sociedades cotizadas, cuando hace siete
afios se situaba en méas del 50 por 100 [Borsas Y MERcADOS EspPaNOLES (BME), Financiacion de las gran-
des cotizadas-Informe 2017, consultado el 20 de julio de 2019 en https://www.bolsasymercados.es/esp/
Estudios-Publicaciones/Documento/5294_La_estructura_de_la_financiaci%C3%B3n_de_las_grandes_co-
tizadas_se_acerca_al_modelo_anglosaj%C3%B3n].

12 Si en el afio 2016 la participacion de los inversores extranjeros en la Bolsa se situaba en un 43,1
por 100, de los cuales la mayoria pueden conceptuarse como inversores institucionales, a finales de
2018 esta cifra rozaba la mitad de la participacion total con un 48,1 por 100. Destaca la presencia del
fondo soberano de Noruega, cuya inversion solo en empresas del Ibex-35 supera ya los 9.000 millones
de euros, seguido por BlackRock, uno de los mayores gestores de fondos de inversién a nivel interna-
cional.

A los inversores no residentes les siguen las empresas no financieras que retienen un 20,5 por
100 de participacion. Hasta 2016 en esta segunda posicién se encontraban las familias, que han visto
decrecer su participacién hasta un 17,2 por 100 en 2018, su menor participacién en sociedades coti-
zadas espanolas desde al menos 1992 (segun la serie histérica que maneja BME). La participacién de
entidades de inversién colectiva, aseguradoras y otras entidades financieras distintas de las de crédito
permanece més o menos constante en los tltimos afios, situandose en 2018 en el 7,9 por 100. La Ad-
ministracién Pablica contintia con una participacién de alrededor de un 3 por 100 desde 2016, al igual
que las entidades de crédito que llegaron a su minimo histérico de un 3 por 100 de la propiedad de las
acciones en 2016 y permanecen en ese mismo valor para 2018. Por tltimo, cabe sefalar que el conjun-
to de los inversores institucionales espafoles (segun la definicién que manejaremos en este trabajo)
apenas llega al 11 por 100.

Los datos resefiados han sido extraidos de BorLsas Y MERrcapos EspaNorLiEs (BME), Informe
anual sobre la propiedad de las acciones cotizadas 2018, 2019, consultado el 24 de julio de 2019 en
https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/5343_La_mitad_de_la_Bolsa_
espa%C3%Blola_ya_est%C3%Al_en_manos_de_los_no_residentes, y de BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES
(BME), Propiedad de acciones espaiiolas cotizadas de 2016, consultado el 20 de julio de 2019 en https://
www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/5267_Propiedad_de_acciones_espario-
las_cotizadas_2016__Nuevo_récord_de_los_inversores_extranjeros_con_el_43_1_.
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accionistas 3. Por tanto, el incremento de la presencia de los inversores institu-
cionales podria conllevar una mejora de la situacién de las grandes sociedades
espafnolas por dos motivos: tanto por el hecho de suponer una alternativa a la
financiacién bancaria al incrementar su participacién en el mercado de capita-
les, como por el hecho, si se demuestra, de mejorar el gobierno corporativo de
estas sociedades.

En este trabajo vamos a estudiar si la influencia de los inversores instituciona-
les va mas alla de la mera participacién en la capitalizacion de nuestras sociedades
cotizadas y, por tanto, se puede afirmar que son un elemento para la renovacién
del 6rgano de representacion de la voluntad de los accionistas, la junta general o,
si por el contrario, no se puede esperar tanto de estos accionistas. Para ello, en
primer lugar, tendremos que analizar qué se entiende por inversor institucional
en una sociedad cotizada, aspecto del que tratara este capitulo.

2. EL INVERSOR INSTITUCIONAL COMO ACCIONISTA.
BREVE DESCRIPCION DE LA FIGURA DEL ACCIONISTA

Para poder definir qué es un inversor institucional a los efectos del Derecho de
sociedades, primero debemos situarlo como accionista de una sociedad. Los in-
versores institucionales tendran multitud de instrumentos financieros en su carte-
ra de inversién, sin embargo, a los efectos de este trabajo, inicamente nos vamos
a centrar en su papel como inversores en sociedades cotizadas y, especialmente,
en aquellas de origen nacional. La condicién de socio de los inversores institucio-
nales, accionista en el caso de las sociedades anénimas, se evidencia con caracter
general a través de la titularidad de las acciones, ya estén representadas por medio
de titulo ya como anotacién en cuenta'“.

La posicién de socio atribuye una igualdad de derechos dentro de la «demo-
cracia» societaria, aunque ha de matizarse esta afirmacién'. De esta forma, en
una misma clase de acciones, los accionistas tienen los mismos derechos pro-

13 QObras clésicas en nuestra doctrina al respecto de esta afirmacién son las de J. M. GARRIDO
GARCIA, La distribucion y el control del poder en las sociedades cotizadas y los inversores institucionales,
Zaragoza, Studia Albornotiana-Publicaciones del Real Colegio de Espafa en Bolonia, 2002, y M. TriAs
SAGNIER, Los Inversores Institucionales y el Gobierno de las Grandes Sociedades, Madrid, McGraw Hill,
1998. Aunque con anterioridad ya se habia tratado sobre este tipo de inversores en nuestra doctrina,
de los cuales cabe destacar los trabajos de J. M. DE PAz ARrias, «Los inversores institucionales como me-
dio de resolucion del conflicto de intereses entre administradores y accionistas en la sociedad abierta»,
RDBB, ntim. 60, 1995, pp. 857-919; F. G. SAN SEBASTIAN FLECHOSO, El gobierno de las sociedades coti-
zadas y su control, Madrid, Centro de Documentacién Bancaria y Bursatil, 1996; A. J. TAPIA HERMIDA,
«Institutional Investors and Corporate Control in Spanish Perspective», en B. THEODOR, R. M. BUX-
BaUM y K. J. Hopr, Institutional Investors and Corporate Governance, Berlin, Walter de Gruyer, 1994,
Pp. 399-464.

En el mundo de la economia los estudios sobre los inversores institucionales como sujetos clave en
el accionariado de las sociedades cotizadas llegaron con anterioridad a Espana. Ya en los afios setenta
se pueden resenar los trabajos de L. DELANNEY, «Las nuevas técnicas de inversién —inversores insti-
tucionales— y las bolsas», en M. A. VALLVE-RIBERA DE HORTALA (coord.), Lecturas sobre bolsa, Madrid,
Ministerio de Hacienda e Instituto de Estudios Fiscales, 1977, pp. 377-392; y el ya citado de R. TRrias
FaARrGas, «Los inversores institucionales en el mercado de valores», op. cit., pp. 46-50.

14 Tal y como se recoge en el art. 91 de la LSC, son las acciones las que confieren la condicién de
socio. Por todos, sobre la accién como conjunto de derechos, vid. A. SANCHEZ ANDRES, «Articulo 48»,
en R. URIA GONZALEZ, A. MENENDEZ MENENDEZ y M. OLIVENCIA Ruiz, Comentario al Régimen Legal de las
Sociedades Mercantiles, vol. 1, t. 4, Madrid, Civitas, 1994, pp. 97-246, esp. pp. 98 y ss.

15 Vid. J. GARRIGUES, Nuevos hechos, nuevo Derecho de sociedades andénimas, Madrid, Revista de
Derecho Privado, 1933, p. 23.
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porcionalmente a su participaciéon'®. Sin embargo, este régimen teéricamente
democratico con el tiempo ha ido perdiendo esa configuracién en pos de una
suerte de oligarquia'’, un régimen donde una parte de los miembros de la socie-
dad, los administradores o un grupo reducido de accionistas, hacen prevalecer
su posicién sobre el resto de accionistas, controlando de facto la sociedad por su
cuenta'®, Un sistema donde incluso los porcentajes de participacién en el capital
social dejan de ser directamente proporcionales al peso especifico que se ejerce
en la junta®.

Fruto de esta crisis del principio de igualdad de los accionistas surgieron las
diversas tipologias de accionistas, clasificados seguin los diferentes derechos aso-
ciados a cada una de ellas. Asi en primer lugar, se encuentran los pequefios accio-

16 En este punto es imprescindible entender que la posicién juridica del socio se basaba en el
principio de paridad de trato: los socios, o accionistas en nuestro caso, son iguales si hay igualdad de
circunstancias, prohibiéndose el trato desigual y arbitrario si no hay un fundamento que lo justifique.
Sobre el principio de paridad de tratamiento, por todos, A. SANCHEZ ANDRES, «Articulo 49», en R. URiA
GONZALEZ, A. MENENDEZ MENENDEZ y M. OLIVENCIA RU1Z, Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles, vol. 1, t. 4, Madrid, Civitas, 1994, pp. 247-286, esp. pp. 258-274.

Sin embargo, las circunstancias pueden ser distintas, y si asi ocurre, los derechos y obligaciones
de los socios variaran en esos casos (art. 97 LSC: «La sociedad debera dar un trato igual a los socios
que se encuentren en condiciones idénticas»). De esta forma, la primera diferencia que puede surgir
entre los diversos accionistas serd respecto a la proporcionalidad de la participacién de los mismos
una vez la sociedad ya esta fundada. Vid. J. GIRON TENA, Derecho de sociedades, Madrid, Marcial Pons,
1976, p. 294.

7 Sobre la trasformacion de la junta general de un régimen democratico a un régimen, segin
varios autores, plutocratico, una suerte de oligarquia de los mas pudientes, hablaremos mas adelante
al tratar la crisis de la junta general de accionistas en el epigrafe 9.2 del capitulo IV.

18 Esta cuestion hace referencia a los clasicos problemas de agencia sobre los que trataremos
mas detenidamente al estudiar el gobierno corporativo de las sociedades cotizadas. En cualquier caso,
entre nosotros, como veremos, destaca el profesor GARRIGUES, que se anticip6 a la hora de sefialar los
clasicos problemas de agencia en las modernas sociedades mercantiles (J. GARRIGUES, Nuevos hechos,
nuevo Derecho..., op. cit., pp. 55 y ss.). No obstante, para tratar el problema de agencia y su tesis sobre
la separacién de la propiedad y control, tradicionalmente es referencia necesaria la obra de A. A. BERLE
y G. C. MEANS, The modern corporation and private property, New York, McMillan, 1932.

Desde una perspectiva actualizada y comparada entre distintos ordenamientos, vid. J. ARMOUR,
H. HANSMANN y R. KrRAAKMAN, «Agency Problems and Legal Strategies», en VVAA, The Anatomy of Cor-
porate Law: A comparative and Functional Approach, 3.* ed., Oxford, Oxford University Press, 2017,
pp. 29-47, esp. pp. 29-31. En este trabajo se diferencian tres niveles de problemas de agencia que pue-
den darse: un primer nivel de problema de agencia entre accionistas y administradores, un segundo
nivel entre accionistas de control y accionistas de no control y, por tltimo, un tercer nivel entre accio-
nistas y terceros vinculados contractualmente.

19" Asi, el profesor EISENBERG recordaba que el Derecho societario no esté articulado sobre la base
del principio un hombre-un voto sino respecto al principio una accién-un voto, de forma que se desmi-
tifica la democracia societaria (M. A. EISENBERG, «The Legal Roles of Shareholders and Management in
Modern Corporate Decision making», Cal. L. Rev., 57, 1, 1969, pp. 1-181, esp. pp. 44-46).

Asimismo criticaba la idea de la existencia de un accionista medio en el estudio de los derechos
derivados de las acciones, pues no es lo mismo un accionista con un porcentaje que le permita tomar
decisiones en el seno de la junta general de accionistas que los derechos que pueda tener un accio-
nista medio que tiene un porcentaje practicamente simbélico. Incluso no tendran el mismo peso real
dos accionistas con un mismo porcentaje de participacién en dos sociedades distintas, una de capital
concentrado y otra de capital disperso, ya que la capacidad para poder controlar la sociedad estara
afectada también, entre otras circunstancias, por la presencia de accionistas de control o del grado de
dispersion del accionariado. Sobre el manejo de los conceptos de mayoria y minoria y de cémo estos
conceptos no son absolutos en el Derecho de sociedades, vid. D. SCHMIDT, Les droits de la minorité dans
la société anonyme, Paris, Sirey, 1970, p. 2.

Entre nosotros, sobre la atribucién de derechos diferentes a las diferentes clases de acciones, vid.
A. B. CAMPUZANO, «La tutela de las clases de acciones en la sociedad anénima», en M. J. MORILLAS JARI-
LLO, P. PERALES VISCASILLAS y L. J. PORFIRIO CARPIO (dirs.), Estudios sobre el futuro Cédigo Mercantil: libro
homenaje al profesor Rafael Illescas Ortiz, Getafe, Universidad Carlos III de Madrid, 2015, pp. 592-613,
esp. pp. 595-600.
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nistas o accionistas minoritarios?’; y, en el extremo opuesto, se encontrarian los
accionistas mayoritarios o de control?'.

Centrandonos en los pequefios accionistas, a la vista de su incapacidad para
ejercer algin tipo de control societario, su falta de informacién y, en algunos ca-
sos, su carencia de conocimientos técnicos para gestionar correctamente y de for-
ma diversificada sus carteras de inversién, con el tiempo fueron requiriendo del
asesoramiento y los servicios de profesionales de la inversiéon para gestionar co-
rrectamente sus ahorros (teniendo en cuenta principalmente, aunque no de forma
exclusiva, los beneficios de la diversificacién de riesgos). Estos profesionales se
encargarian, de esta manera, de agrupar pequenos capitales de ahorradores in-
dividuales para alcanzar grandes volimenes de capital que les permitieran lograr
una inversiéon mas diversificada, rentable y con menores riesgos. En general, po-
demos hablar del recurso a los servicios de lo que conocemos como inversores ins-
titucionales para cubrir esas necesidades por parte de los pequerios inversores??.

De este modo, la sociedad cotizada acabé dividiéndose en dos clases dife-
renciadas de accionistas dentro de la gran masa de accionistas sin capacidad de
control (al menos inicialmente): los accionistas institucionales y los accionistas
individuales?3. Con el tiempo, algunos de estos accionistas institucionales fueron
adquiriendo mayor control, més implicacién en la gestion de las sociedades en las
que invierten, por lo que se fueron distanciando cada vez mas de los accionistas
minoritarios para convertirse en un tipo de accionistas en si mismos?*. A con-

20 Hay que matizar que no se trata de una minoria a nivel societario, sino mas bien a nivel de
control o de la junta general. El Derecho de sociedades y, en particular, las cuestiones de proteccién de
la minoria buscan proteger al accionista ausente o a aquel que no solo es apartado de la direccién sino
que queda sometido a las decisiones de la mayoria sin que pueda oponerse con facilidad. Vid. J. GARRI-
GUES, «La proteccion de las minorias en el Derecho espafiol», RDM, nam. 72, 1959, pp. 249-268, esp.
p- 265.

2! La tipificacién en nuestro Derecho de la figura de los accionistas minoritarios surge fundamen-
talmente como medida de proteccion frente a los posibles abusos de la mayoria respecto a estos accio-
nistas, vid. J. F. DUQUE DOMINGUEZ, Tutela de la minoria. Impugnacion de acuerdos lesivos, Valladolid,
Universidad de Valladolid, 1957, pp. 2-10, y J. GARRIGUES, «La proteccién de las minorias...», op. cit.,
p. 251.

Otros autores también sefialan como origen de la proteccién de la minoria la reaccién al princi-
pio mayoritario que rige en la junta general de las sociedades. De facto se convierte en la proteccién
de los propietarios, especialmente los de menor tamarfio, contra los administradores o los accionistas
mayoritarios segun el caso (los denominados «controladores de la riqueza»), vid. J. J. DE SOTO CARNIA-
GO, «Proteccién de la minoria y censor minoritario en la sociedad anénima», Anuario de la Facultad de
Derecho-Universidad de Extremadura, nam. 5, 1987, pp. 443-498, esp. p. 446.

22 Algunos de los vehiculos utilizados para este fin pueden ser los fondos de inversién, pero tam-
bién sera habitual la utilizacién de fondos de pensiones, ya que el caracter de inversién a largo plazo
no suele ser un problema para los pequefios inversores [J. QUIIANO GONZALEZ, «La inversién institu-
cional y su incidencia en la estructura accionarial de las grandes corporaciones», en M. A. AGUNDEZ
y J. MARTINEZ-SIMANCAS (dirs.), y R. MATEU DE Ros (coord.), Accionistas institucionales, inversores y
agencias externas (Cuadernos de Derecho para Ingenieros), vol. 9, Las Rozas (Madrid), La Ley, 2011,
pp. 25-45, esp. p. 30].

23 Una de los primeros ejemplos de diferenciaciéon dentro de los accionistas minoritarios, sepa-
rando los inversores institucionales de los accionistas individuales la podemos encontrar en el Informe
Olivencia cuando se llega a recomendar que se dé, por parte del consejo de administracién, un trato
privilegiado a los inversores institucionales. Vid. J. L. DE URQUIJO Y DE LA PUENTE y A. CRESPO DE LA MATA,
El consejo de administracion. Conducta, funciones y responsabilidad financiera de los consejeros, Bilbao,
Ediciones Deusto, 1998, p. 556.

24 Sobre este progresivo abandono de la tradicional pasividad de los accionistas minoritarios por
parte de algunos de estos accionistas institucionales, vid. A. RONCERO SANCHEZ, «Los inversores insti-
tucionales y el denominado “gobierno corporativo”», en G. ESTEBAN VELASCO (coord.), El gobierno de
las sociedades cotizadas, Madrid, Marcial Pons, 1999, pp. 665-705, esp. pp. 683-684. Es mas, este autor
llega a definir a los que en adelante denominaremos como inversores institucionales como «accionistas
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tinuacidén trataremos con mas detenimiento las diferentes clases de accionistas
presentes en las sociedades, especialmente en el caso de las sociedades cotizadas,
de forma que podamos sefialar cuales son las principales diferencias entre ellas.

3. EL CONCEPTO DE INVERSOR INSTITUCIONAL

Para poder continuar con el desarrollo de nuestra investigacién, un paso nece-
sario es definir al inversor institucional. Esta tarea no es tan facil como podria pa-
recer ya que, como veremos, no existe una definicién legal univoca para este tipo
de accionistas ni tampoco esta de acuerdo la doctrina sobre qué tipo de entidades
se deben incluir dentro de este grupo de inversores.

Hemos querido dividir este analisis en tres fases, siendo la primera la mas ge-
neral e intuitiva, en la que simplemente trataremos de situar a los inversores ins-
titucionales dentro de las diferentes categorias de accionistas. En segundo lugar,
incluiremos un breve estudio sobre las definiciones legales de los inversores ins-
titucionales para terminar, en tltimo lugar, con una puesta en comun de algunos
de los conceptos y clasificaciones de inversores institucionales planteados por la
doctrina y la inclusién de una propuesta de definicién como hipétesis de trabajo.

3.1. Los inversores institucionales como accionistas en el Derecho
positivo espaiiol

Creemos que la mejor forma de iniciar una aproximacién a la definicién de
inversor institucional pasa necesariamente por recordar someramente algunas
de las clasificaciones de accionistas recogidas en nuestro Derecho positivo, de for-
ma que al incluirlos en cada una de esas clasificaciones podamos extraer algunas
de sus caracteristicas.

Debemos anticipar, en primer lugar, que tinicamente vamos a analizar los ti-
pos de accionistas presentes en las sociedades cotizadas espafiolas, ya que se trata
del contexto societario donde principalmente actiian los inversores instituciona-
les. En este aspecto, habra de tenerse en cuenta que los accionistas de las cotiza-
das presentan en muchas ocasiones niveles de informacién e intereses diferentes
de los que puedan tener los accionistas de sociedades no cotizadas, por lo que
surgen categorias diferentes a las que existen en sociedades de menor tamarfio y
complejidad?.

Con caréacter general, dentro del Derecho societario, podemos clasificar los
diferentes tipos de accionistas atendiendo a tres criterios. La primera clasifica-
cién toma en consideracién la clase de acciones suscritas, en la segunda clasifi-
cacion se tiene en cuenta el volumen de inversién, es decir, el porcentaje de par-
ticipacién en el capital social, mientras que la tercera clasificacién diferenciara

en transito a accionistas de control», ya que no solo iran tomando mayores posiciones para solicitar un
mayor cumplimiento de las normas de gobierno corporativo, sino también para imponer sus propias
normas de conducta en una suerte de toma de control (ibid., pp. 685 y 689).

25 Uno de los aspectos claves diferenciadores de los tipos de accionistas se encuentra en su in-
terés para formar parte del proceso de toma de decisiones en el seno de la sociedad, segiin P. ROSE y
B. SHARFMAN, «Shareholder Activism as a Corrective Mechanism in Corporate Governance», BYU L.
Rev., nam. 5, 2014, pp. 1015-1051, esp. pp. 1030-1031. Para los autores de este trabajo, este aspecto
presenta mayor variabilidad en el contexto de las grandes sociedades, lo que supone que surjan mas
tipos de accionistas que en una sociedad de tamafio pequefio o mediano.





