
Una de las cuestiones que preocu-
panmás en el ámbito delmoder-
no derecho de sociedades de ca-
pital abiertas es el de la revitali-

zación de las juntas generales. En los últi-
mos años, las juntas se han terminado con-
virtiendo en acontecimientos sociales o in-
cluso mediáticos, con una liturgia anacró-
nica y, en ocasiones, hasta pintoresca. Na-
da que ver con lo que realmente tendrían
que ser; a saber, reuniones de accionistas
que, constituyéndose como órgano sobera-
no de la sociedad, adoptan decisiones so-
bre las cuestiones de mayor trascendencia
para la vida de su compañía.

Es por ello que las modernas tenden-
cias en materia de gobierno corporativo
buscan una mayor participación de los ac-
cionistas en la vida de la sociedad, y por
tanto unmayor protagonismo de las juntas
generales en los procesos de toma de deci-
siones de la sociedad. La propia Unión Eu-
ropea se ha propuesto, en este sentido, la
implementación progresiva de un conjun-
to demedidas tendentes a reforzar los dere-
chos de los accionistas, y por tanto dotarles
de las herramientas que les permitan inter-
venir enmayormedida en los asuntos pro-
pios de la competencia de la junta.

Ahora bien, para revitalizar el papel de
las juntas no solo es preciso adoptar medi-
dasque fomenten la participación. Es preci-
so, además, que las juntas generales recu-
peren las funciones y competencias inhe-
rentes a cualquier órgano soberano. Las
modernas sociedades, con sus complejas
estructuras y operativas, han ido residen-
ciando en el management o en su caso el
consejo, el grueso del poder de decisión de
la compañía. En cierta medida, la adminis-
tración ha ejercido poderes delegados de la
propiedad.

Las razones para esta transferencia de
poder son muchas y muy variadas. No es
este, sin duda, el momento ni el lugar para
examinarlas. Sin embargo, sí que resulta
oportuno y necesario reivindicar el retor-
no de determinadas competencias esencia-
les de los accionistas a su sede natural, que
no es otra que la junta general.

En esta labor, el legislador deberá adop-
tar un papel más determinante. Pero en
tanto en cuanto ello no se produzca es el
propio consejo de administración el que, al
convocar la junta y configurar el orden del
día, deberá respetar la soberanía del accio-
nista y proponer a la junta su pronuncia-
miento sobre aquellos aspectos que tras-
ciendan lo que es la mera administración
de la compañía.

Un buen ejemplo de lo que estamos di-
ciendo lo tenemos en la próxima junta ge-
neral de Repsol. El próximo día 28 de mar-
zo va a celebrarse la junta general ordina-
ria de Repsol, con el orden del día previa-
mente elaborado y propuesto por el conse-
jo de administración de la compañía. Entre
los distintos puntos del mencionado orden
del día destacan, a los efectos de lo que
aquí estamos comentando, los puntos
“cuarto” y “octavo”. Veamos brevemente lo
que se proponen en uno y otro.

El punto “cuarto” del orden del día so-
mete a la junta general, para su ratifica-
ción, el convenio de solución amigable y
avenimiento de expropiación suscrito por
el consejo de administración deRepsol con
el Gobierno argentino. Dicho convenio, co-
mo es sabido, trata de poner fin a la contro-
versia suscitada por la expropiación de la
participación de control de Repsol y sus
filiales en YPF e YPF Gas. Con independen-
cia de los términos del acuerdo—quedicho
sea de paso resultarán, si finalmente se co-
bra la indemnización pactada, plenamente
satisfactorios para el accionista, tanto en
los aspectos cuantitativos como en los cua-
litativos—, lo verdaderamente trascenden-
te en este punto es precisamente que se
atribuya a la junta general, y por tanto a los
accionistas, el derecho a decir la última
palabra sobre el mismo.

En efecto, tal como había advertido ya
el presidente Antonio Brufau poco después
de la expropiación, el contencioso de YPF
no era una cuestión política que tendrían
que resolver España y Argentina. Se trata-
ba, y se trata antes al contrario, de una
cuestión puramente privada entre la com-
pañía y el Estado argentino. En este contex-
to, es evidente que por parte de la compa-
ñía es al consejo de administración al que
corresponde avanzar y explorar las vías pa-
ra la consecución de un acuerdo amistoso.
Pero una vez que este se alcanza, cesa la
competencia natural del consejo, en tanto
en cuanto ha de ser la junta la que tenga
que pronunciarse sobre el mismo. La ex-
propiación de YPF es una expropiación a
los accionistas de Repsol. Son pues los ac-
cionistas de Repsol los que tendrán que
decidir si aceptan o no el acuerdo.

Es, pues, de destacar que el consejo de
administracióndeRepsol haya asumido co-
rrectamente el papel que le corresponde
en este proceso, llegando hasta donde debe
llegar y dejando a quien tiene que dejar la
ratificación definitiva del acuerdo. Nos en-
contramos ante un claro ejemplo de buen
gobierno y de respeto al papel que corres-

ponde jugar a los accionistas en las juntas
generales.

Por lo que respecta a la segunda cues-
tión sobre la que queríamos incidir, a sa-
ber, el punto “octavo” del orden del día de
la próxima junta general de Repsol, debe-
mos comenzar por señalar que se trata de
una trascendentalmodificación de los esta-
tutos y del reglamento de la junta general
de la compañía. Según elmencionado pun-
to, el consejo propone, entre otras, lamodi-
ficación de dos preceptos de los estatutos,
el 15 y el 22, que afectan, respectivamente,
a la junta y al régimendemayorías.Modifi-
caciones que tienen por objeto el fortaleci-
miento del desarrollo integrado de los ne-
gocios de explotación y producción (ups-
tream) y refino y marketing (downstream).

El actual artículo 15 de los estatutos de
Repsol hace una remisión al reglamento
de la junta general en lo que a las compe-
tencias de la junta se refiere. La propuesta
de acuerdo del consejo de administración
pasa por delimitar, en el mismo artículo 15

de los estatutos, las competencias de la jun-
ta general. En su apartado l) se va a propo-
ner que se someta a decisión de la junta
general la realización de cualquier opera-
ción (incluida la escisión, segregación a fa-
vor de terceros o enajenación) que tenga
por objeto o produzca como efecto que la
compañía deje de ser una empresa integra-
da de hidrocarburos mediante la separa-
ción o división de los negocios de explora-
ción y producción (upstream) y/o refino y
marketing (downstream) o la liquidación
de todos o sustancialmente todos los acti-
vos dedicados a cualquiera de los mencio-
nados negocios. Es evidente que a través
de esta propuesta demodificación estatuta-
ria se excluye del ámbito de competencias

del consejo la posibilidad de decidir acerca
del modelo de negocio de la compañía. El
reconocimiento de la competencia a la jun-
ta general constituye pues una evidente
medida de reforzamiento del papel del ac-
cionista y de reconocimiento de su sobera-
nía en las cuestiones clave de la empresa,
como lo es su modelo de negocio.

Ahora bien, esta importantemedida pa-
ra el accionista se refuerza con la propues-
ta de modificación del artículo 22 de los
estatutos de Repsol. En efecto, según el
apartado segundo de la mencionada pro-
puesta de modificación, se requerirá tanto
en primera como segunda convocatoria el
voto favorable del 75% del capital con dere-
cho a voto concurrente a la junta general
para la válida adopción de determinados
acuerdos, entre los que destaca la realiza-
ción de cualquier operación que tenga co-
mo objeto o produzca como efecto la divi-
sión o liquidación de los negocios de explo-
ración y producción (upstream) y/o refino y
marketing (downstream).

A tenor de lo indicado, y de aprobarse
las mencionadas propuestas, el cambio de
modelo de negocio de Repsol solo va a ser
posible en el futuro a través de una deci-
sión de los socios adoptada con criterios
de mayoría reforzada. Ello a nuestro en-
tender supone un gran avance en el reco-
nocimiento de la soberanía del accionista.
Las compañías pueden y deben ser lo que
quiera el conjunto de sus socios, pero no
lo que puedan pretender solo algunos so-
cios, o algunos administradores plegados
a intereses particulares más que a socia-
les. En una compañía como Repsol donde
de una forma pública y notoria uno de sus
accionistas significativos, Pemex, mani-
fiesta que su particularmodelo de negocio
para la compañía pasa por la separación o
división del upstream y del downstream,
qué menos que los restantes de los accio-
nistas tengamos la seguridad de que nues-
tra opinión habrá también de ser tenida
en cuenta.

A la vista de todo lo expuesto, tenemos
que felicitarnos quienes creemos que las
mejores prácticas de gobierno corporativo
pasan por el reconocimiento de la sobera-
nía del accionista y el reforzamiento de las
competencias de las juntas generales. Este
es un desafío para todas las grandes com-
pañías, no solo de España, sino también
del resto de los países de nuestro entorno.
Undesafío ante el cual algunas compañías,
como Repsol, ya están dando respuesta. J

Javier Cremades es abogado.

Hay que reivindicar el
retorno de determinadas
competencias a la junta
general de accionistas

El cambio de modelo
de negocio de Repsol solo
será posible en el futuro
con una mayoría
reforzada

Maravillas Delgado
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Soberanía del accionista y junta general
Por javier cremades
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“La estrategia de fabricar en Chi-
na para exportar a otros merca-
dos ya no tiene sentido en mu-
chos casos”. Jesús Amezaga lleva
una década como director de Fa-
gor Automation en China —una
de las cooperativas del grupo que
continúa operando sin problema
alguno tras la caída de Fagor
Electrodomésticos— y lo tiene
claro. A pesar de los tópicos que
rigen todo lo relacionado
con la segunda potencia
mundial, cada vezmás em-
presarios piensan como
él. El aumento del precio
de lamano de obra, combi-
nado con la apreciación de
la divisa nacional —el
yuan—, ha reducido nota-
blemente el atractivo de
China comobasemanufac-
turera. El directivo vasco
incluso avanza que “no es-
tá claro que el país vaya a
seguir siendo la fábrica
del mundo”. No en vano,
incluso empresas chinas
han comenzado a desloca-
lizar parte de su produc-
ción a países más baratos,
como Vietnam o Indone-
sia.

Si a todo ello se suma
un mercado interno cada
vez más saturado y la falta de un
marco legal transparente, es fácil
comprender por qué cada vez
más empresas extranjeras hacen
las maletas. Pero también ocurre
lo contrario, porque el aumento
del poder adquisitivo de la pobla-
ción china y el todavía robusto
crecimiento económico—7,7% en
2013— también abren oportuni-
dades de negocio. De hecho, la
propia Fagor Automation, que
apostó desde el inicio por la fabri-
cación de sus sistemas de control

numérico en Pekín para su venta
en el mercado interno, ha capea-
do la crisis con resultados positi-
vos. “Si se tiene éxito, China pue-
de ser un puntal importante en
una estrategia de multilocali-
zación bien diseñada y fortalecer
a la empresa matriz”, señala
Amezaga.

Según elMinisterio de Comer-
cio de China, unos 2.000 proyec-
tos empresariales cuentan con in-
versión española en el país. Aquí

se incluyen desde churrerías has-
ta tecnología punta para aeronáu-
tica, y son, según datos proporcio-
nados por la Oficina Económica
y Comercial de España, el fruto
del trabajo de entre 600 y 700
empresas, la mitad de las cuales
concentra su actividad en la zona
de Shanghái y del delta del río
Yangtsé.

La crisis ha provocado que su
número aumente considerable-
mente, pero, como apunta el ana-
lista en Pekín Javier Serra, ha

cambiado su fisonomía: “En los
últimos años constatamos que
handesaparecidomuchas empre-
sas pequeñas de consultoría, de-
dicadas a buscar proveedores chi-
nos para importadores en Espa-
ña, mientras que han desembar-
cado empresas más grandes cen-
tradas en el mercado doméstico
chino, como Repsol, Maxam o
Cepsa”. Es, sin duda, el cambio
que busca el Gobierno del país
asiático.

“Una característica excepcio-
nal de la economía china, fruto
de su tamaño y de su rápido creci-
miento, es que ofrece oportunida-
des propias tanto de las econo-
mías emergentes comode los paí-
ses más desarrollados”, analiza
Íñigo Mendiburu, director de la
consultoría Igeo en China. “Eso
permite que el país pueda consi-
derarse, a la vez, como unmerca-
do de gran potencial, una plata-
forma productiva competitiva, y
un socio inversor adecuado para

el desarrollo de proyectos empre-
sariales”.

Eduardo Euba, consejero eco-
nómico de España en Shanghái,
destaca las oportunidades que se
abren en el ámbito de consumo:
“En paralelo al avance del proce-
so de urbanización y expansión
de la clasemedia van la alimenta-
ción y las bebidas, la moda o el
comercio electrónico. Notables
también son las oportunidades
en servicios como salud o educa-

ción —aunque todavía es-
tán restringidos a las com-
pañías extranjeras—, y en
sectores como los de tecno-
logías medioambientales,
maquinaria industrial y au-
tomoción”.

Batz trabaja en el últi-
mo de ellos. Fabrica peda-
leras y frenos de mano pa-
ra el automóvil —en China
se vendieronmás de 20mi-
llones de coches en 2013—,
y es un ejemplo de éxito
silencioso. Comenzó inte-
grando su planta en el par-
que industrial de la corpo-
ración cooperativa Mon-
dragón en Kunshan, y cap-
tó importantes proyectos
que le han permitido aña-
dir nuevas líneas y acome-
ter una expansión produc-
tiva en el sur y en el inte-

rior del país. “El problema demu-
chas empresas españolas es que
no quieren ir a la China profunda,
que es donde realmente los sala-
rios ofrecen una ventaja compa-
rativa. Centros desarrollados co-
mo Shanghái, Tianjin o Guang-
zhou están muy saturados. Quie-
nes se aventuren al interior ten-
drán más posibilidades de éxito”,
apunta un empresario del sector
que pidemantenerse en el anoni-
mato.

Mendiburu cree que, a pesar

de las dimensiones del país, la py-
me también tiene cabida. “China
ofrece oportunidades a empresas
capaces de identificar un nicho
en el que desarrollen ventajas
competitivas propias. Se trata de
estudiar el mercado para cada
empresa y valorar qué factores
les diferencian de la competen-
cia, aunque sea en un subsector
muy especializado de tamaño re-
lativamente reducido”.

La bodega Abadía Retuerta,
de Ribera del Duero, busca el éxi-
to en el nicho del lujo de dos sec-
tores a la vez: el agroalimentario
y el del turismo. El año pasado
comenzó a exportar sus vinos de
gama alta —con precios a partir
de 80 euros por botella—, y bus-
can destacar entre la maraña de
bodegueros que ha llegado a Chi-
na dándose codazos, ofreciendo
también viajes exclusivos a la
abadía del siglo XII que da nom-
bre a la bodega y que ha sido re-
convertida en un hotel de cinco
estrellas.

“Entendemosque China es im-
portante más para el negocio fu-
turo que para el actual. Es un
mercado como el de EstadosUni-
dos hace dos décadas. Y sabemos
que necesitamos aliarnos con un
buen distribuidor e invertir re-
cursos para entender al consumi-
dor local, posicionar la marca, y
elegir los productos que mejor
encajan. Porque queremos ven-
der una experiencia completa
que incluya también viajes a Es-
paña para visitar la bodega”, ex-
plica Enrique Valero, director ge-
neral de Abadía Retuerta.

Preguntado por el súbito exce-
so de oferta de caldos españoles
en China, Valero considera: “El
sector se tiene que planificarmu-
cho mejor y tiene que invertir en
comunicación para enviar men-
sajes claros”. Por eso, el empresa-
rio apuesta por el fortalecimien-
to de la “marca España” a través
de uniones sectoriales que den
fuerza a la pyme, como la de
Grandes Pagos de España, una

asociaciónque agrupa a dos doce-
nas de bodegas y que busca crear
sinergias en China, el país que
más vino bebe del mundo, pero
en el que las importaciones del
mismo se han estancado.

Finalmente, los analistas desta-
can el valor de China como poten-
cial inversor. El gigante asiático
ya es el tercer país que más dine-
ro gasta en el mundo y, según un
informe de Deloitte, en el primer
semestre de 2013 las empresas
chinas protagonizaron 98 fusio-
nes y adquisiciones en el extranje-
ro por un valor estimado en
27.000 millones de euros. “Ahora
son ellos quienes tienen el dinero
en efectivo y nosotros quienes lo
necesitamos”, apunta un empre-
sario español del sector de moda.
“La tortilla ha dado la vuelta”. J

El agridulce pastel chino
La crisis ha provocado un desembarco masivo de empresas españolas en el país.
Pese a las dificultades, el mercado ofrece oportunidades en diferentes sectores

Empleados de Fagor Automation, que vende sistemas de control numérico. / Z. A.

Varios trabajadores de la fábrica principal de Batz en Kunshan, donde produce componentes de automóvil. / Z. A.
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