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l. Introduccion

El gobierno corporativo (GC) es el conjunto de reglas, recomendaciones, instituciones, proce-
dimientos y criterios para la toma de decisiones relativas a las relaciones entre los accionis-
tas, el drgano de gobierno, la estructura directiva y los grupos de interés (stakeholders) de las
sociedades de capital (en adelante usamos tanto este termino como los de organizacion,
compania o entidad). Su objetivo es asegurar su sostenibilidad a largo plazo y se orienta a la
creacion de valor, teniendo en cuenta dichas relaciones, el impacto de sus actuaciones en el
medio ambiente y el marco ético (minimum ethicum) en el que se desarrollan.
Historicamente, el debate sobre el GC se inicia tras la crisis de 1929. La separacion entre pro-

iedad, control y direccion conlleva riesgos, segun la aportacion inicial de Berle y Means
ﬂ‘?SZ]. Los mismos se deben a que los accionistas (propiedad) delegan las tareas directivas al
equipo de gobierno y pueden darse situaciones en las que no puedan ejercer un control efec-
tivo sobre su ejercicio. Por tanto, el GC surge para reforzar los poderes de los accionistas y
conseguir una mejor supervision de los directivos, con el objetivo de que hagan prevalecer los
intereses de aquellos sobre los propios.

El debate sobre el GC se entrelaza con la mision de toda organizacion. En este sentido, Fried-
man (1970) considera que esta Ultima es la maximizacion del beneficio dentro de las reglas
del juego (abierta y libre competencial, siempre que no haya fraude o engafio. Sin embargo,
otros autores, como Sen (1987) y Stiglitz (1994), frente a la vision reduccionista anterior, abo-
gan por una multiplicidad de cuestiones, partiendo de una visién mas amplia de las motivacio-
nes humanas en la toma de decisiones empresariales. Elkington (1994) propone la idea de la
«triple cuenta de explotacion» (triple-bottom line), un marco para la sostenibilidad que exami-
na el impacto social, ambiental y econémico.

Ante la propuesta de Friedman, Freeman (1984) propone la teoria de los grupos de interés; es
decir, aquellos que perciben una utilidad o provecho de la organizacion o que pueden verse
afectados por sus acciones, como por ejemplo, proveedores, empleados, clientes, accionistas
y Administraciones publicas.

Retomando el debate sobre los problemas de separacion entre propiedad y direccién, asi
como la posibilidad de que los intereses de la primera no estén alineados con los incentivos de
la segunda, a principios de los afos noventa del pasado siglo surgid, en Reino Unido, un movi-
miento con el objetivo de mejorar el GC y que se concreto en el Informe Cadbury (1992). Este
lo sistematizd y sirvié de base para posteriores desarrollos tanto en dicho pais como en otros.
Lo define como un sistema o conjunto de procesos a través de los cuales las organizaciones
vigilany protegen los derechos de los accionistas.

Durante esa década, surgen nuevas propuestas sobre la sostenibilidad de las organizaciones.
Asiy en 1996, Porter recuerda la importancia de la estrategia y propone contar con ventajas
competitivas que establezcan una diferencia sostenible imbricada en sus actividades. Hamely
Prahalad (1990) ya habian hablado de buscarlas en el desarrollo de los recursos; productos y
capacidades, principales o centrales (core), asi como Bartlett y Ghoshal [1994) consideran la
compafifa no Unicamente como un ente econémico, sino como agente fundamental del cam-
bio social.

Se refuerza, también, el concepto de vision a largo plazo en los estudios y trabajos de la pri-
mera década del siglo XXI. Los énfasis mencionados (estrategia, desarrollo de capacidades en
el seno de la organizacion, centralidad de la vision a largo plazo y su supervivencia) se hacen
aln mas necesarios tras la crisis econdmica iniciada en 2008 y los enormes errores en el GC
que tuvieron lugar en algunas organizaciones y las consecuencias que de ellos se derivaron
para los grupos de interés. Unos afios antes, Ghoshal (2003) sefald que algunos de los que
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fueron posteriormente cometidos, tenian su raiz en las ideas de management imperantes en el
pensamiento reduccionista de las escuelas de negocio y las practicas que promulgaban, como
el exceso de endeudamiento o la vision cortoplacista. En sus palabras, la «mala teoria de
management esta destruyendo la buena practica del management».

Como reaccién y en afios posteriores a la crisis, tomaron fuerza diferentes propuestas de
mejora del GC en las que se enfatizaban aspectos vinculados a la mejora de la transparencia y
la informacion no financiera, la importancia de la presencia de consejeros independientes, la
gestion de los riesgos y el cumplimiento normativo. En este contexto se refuerza el movimien-
to de la Responsabilidad Social Corporativa -Corporate Social Responsibility- [RSC). La misma
supone, en acepcién de la Comision Europea, la implicacion voluntaria de la organizacion en
cuestiones ambientales y sociales, tanto en las transacciones comerciales como en sus rela-
ciones con los grupos de interés. Sin duda, la aludida triple cuenta de resultados (econdmica,
social y ambiental), un componente de voluntariedad [por tanto, méas allé de la mera exigencia
legal) y una insercion de aquélla como parte central, nuclear, de las decisiones empresariales
y no como un mero complemento de las mismas.

En este sentido y para superar una vision fragmentada, Porter y Kramen (2006) proponen una
RSC estratégica, que busca generar valor tomando en consideracion aspectos del contexto
social para insertarlos en las actividades de la cadena de valor de la compania. Asi'y en 2007,
se empez0 a certificar un nuevo tipo de esta Ultima, denominada B Corporation (p.e., Danone
en Estados Unidos, Veritas en Espana y Aboca en ltalia), con un mandato de beneficiar a todos
los grupos de interés y el compromiso de someterse a evaluaciones regulares de su impacto
soclaly ambiental. Tras cincuenta anos de prevalencia de la teoria de Friedman, de maximiza-
cion de valor para el accionista, nuevas visiones cuestionan este mantra. Desde Harvard,
Bower y Paine (2017), plantean un propdsito mas amplio de las companias y, desde Oxford,
Mayer é018], las considera como entes que producen soluciones rentables a los problemas
de la sociedad y el planeta.

La Business for Social Responsibility, asociacion americana referente en el ambito de la RSC,
solicitaba de sus asociados que consiguieran el éxito empresarial mediante el respeto de los
valores éticos, las personas, las comunidades y el medio ambiente. Y, la primera ministra
noruega, Gro Harlem Brundtland, promovid como definicion -que posteriormente adoptaria el
World Business Council for Sustainable Development- de «satisfacer las necesidades del pre-
sente sin comprometer la capacidad de las futuras generaciones de atender las suyas». En
definitiva, como generar valor a largo plazo que permita la sostenibilidad de las comparias
minimizando la generacién de externalidades negativas.

Todo ello nos lleva a una vision mas holistica del GC, por cuanto debe orientarse a la creacion
de valory a la supervivencia de la organizacién, considerando el impacto social y ambiental.
De aqui que ha de basarse en unos valores que recojan el componente éticoy que refuercen la
transparencia y la confianza de los grupos de interés. En definitiva, empresas responsables
capaces de regenerar la economia, la sociedad y la biosfera.

Por Ultimo, el lector nos va a permitir una precisién terminoldgica. La expresion GC, que pro-
cede del corporate governance anglosajon, es una traduccién poco afortunada y ello por varias
razones. El sustantivo governance, de un lado, no es gobierno en espanol, sino gobernanza.
Segun el Diccionario de la Real Academia, es, en su primera acepcidn, «arte o manera de
gobernar». De otro, el adjetivo corporate se traduce como corporativo, o sea, ateniente a la
corporacién o, especificamente, a la sociedad mercantil u organizacion.

Los Informes y Cddigos espafioles, que analizaremos en los capitulos siguientes, introducen,
en sus respectivos textos, el adjetivo «buen», apdcope de «bueno», junto al sustantivo «gobier-
no», precisamente para hacer hincapié en el propdsito de alcanzar el gobierno «bueno» y no el
«malo», vinculandolo a la voluntad de mejora y reforma, incorporando el objetivo de seguir las
mejores practicas (best practice). Por ello'y siempre que nos referimos al caso espariol, utiliza-
mos, como abreviatura, BGC.
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1. Separacion entre propiedad y control en las sociedades de capital abiertas y
el riesgo inherente de conflictos de intereses

Las organizaciones son instituciones complejas que encierran multitud de relaciones juridi-
co-econémicas entre personas, fisicas y/o juridicas. Dentro de ellas, de podery control entre
los distintos drganos sociales y sus miembros. Asimismo, cuando se llevan a cabo con terce-
ros, nacen las de representacion.

En su seno coexisten una asamblea soberana (la propiedad), configurada como dérgano deli-
berante y formador de la voluntad societaria: la junta general; la administracidn societaria,
como érgano de representacidn, control y gobierno: el consejo de administracion; y unas nor-
mas que regulan su funcionamiento: los estatutos y las Leyes.

Han ido evolucionando en consonancia con una realidad socio-econdmica dindmica y cam-
biante. De un lado, su estructura organica, formada por una asamblea soberana y una admi-
nistracion societaria, es determinada por el legislador en cada momento. Concretamente,
regula el reparto de poderes, establece las competencias de sus érganos y fija las relaciones
entre ellos.

De otro, han abandonado la concepcién de ser mero vehiculo legal a través del cual se reali-
zan simples transacciones comerciales, para permitir la acumulacion de capital, convirtién-
dose en medios de organizacion de la vida econdmica.

La historia muestra su capacidad de adaptacion. La sociedad tipica del siglo XIX era propiedad
de grandes o pequenos grupos de accionistas, administrada por ellos o por los que designa-
bany limitada al tamano de su riqueza personal.

Este tipo de entidad da paso a la sociedad de capital moderna: la organizacién cuasi-publica o
juridico-publica. En la misma, la riqueza de innumerables accionistas se concentra bajo el
control de una administracion unificada. Ademés, su naturaleza exige que esta Ultima sea
especializada, profesional, con plena dedicacién a dicha labor y cuyos miembros no requieren
la condicion de socios. La misma permite el acceso de cualquier accionista potencial a su
capital social, dando lugar al fenémeno de su socializacion y a la pérdida de control del accio-
nariado.

A menudo, esta separacion entre la propiedad y el control propicia la divergencia de intereses
entre los accionistas y los administradores. Estos son, ademas de diferentes, en ocasiones
radicalmente opuestos.

Como senala el Informe Olivencia (1998), en su apartado |.2, «en las causas de esa corriente
reformista se halla una de fondo, que puede considerarse constante en la naturaleza de las
sociedades que apelan a los mercados de capitales: la separacion entre propiedad y gestion».
De este modo, «si bien esa separacion puede producir ventajas, como la especializacion de las
funciones financieras y gerenciales, lleva inherente el riesgo de conflictos de intereses».

En otro orden de cosas, el absentismo, el desinterés por el devenir de la organizacion y la falta
de formacion de los accionistas, posibilitan una mayor concentracion de poder en los adminis-
tradores no socios o en las minorias de control.

El debilitamiento funcional de la junta general es advertido, en nuestro pals, por el Informe
Olivencia (1998) indicando que su efectividad en «las sociedades cotizadas como instrumento
de control y decision esta sujeta a muchas limitaciones estructurales». La pasividad del
accionariado -«la mayor parte de los accionistas ordinarios se desentiende de las tareas de la
Junta»- tiene causa tanto en la apatia racional, ya que el coste de participar en la misma (alo-
jamiento, desplazamiento, tiempo, etc.) es superior a los beneficios obtenidos o esperados,
como en la accidn colectiva, ante la imposibilidad de ordenar las iniciativas individuales de los
accionistas dispersos.

Para dicho Informe, «nada tiene de extrano, por ello, que la Junta haya quedado reducida en
muchas ocasiones a una reunion protocolaria o simplemente rutinaria» y, ademas, constata
«la escasa eficacia disciplinar de la Junta General».
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De ahi que, ante cualquier insatisfaccion por la actuacion de los administradores, el pequefo
accionista, sin influencia significativa en la gestidon, tienda a cambiar de destino su inversidn
(wall street rules), antes que iniciar cualquier accion frente a los primeros.

2. «Corporate governance» o gobierno corporativo

ANtECRAENTES . . . 1032
(07T o= o e . 1035

Antecedentes El origen del GC se encuentra en varios informes anglosajones y cuya doc-
trina fue expandiéndose a otros paises europeos. El punto de partida se remonta, de un lado, a
cuatro informes elaborados en Estados Unidos: Model Business Corportation Act y Corporarte
Derector’s Guidebook, de la American Bar Association; asi como Principles of Corporate Gover-
nance: Analysis and Recommendations (1992] y Model Business Corporation Act, de la American
Law Institute.

De otroy en el Reino Unido, los escandalos financieros, de la década de los noventa del pasado
siglo (BCCI, Maxwelll, impulsaron el interés por una mejora de la gobernanza de las socieda-
des de capital abiertas. Por ello, el regulador britanico /The Financial Reporting Council], junto
con la Bolsa de Londres (The London Stock Exchange), constituyd la Comision sobre Aspectos
Financieros de GC (The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance]y que dio
lugar al Informe Cadbury (1992), al que sequirian los Informes Greenbury (1995), Hampel
(1998) y Higgs (2003). También y como es ldgico, cabe resefar los Principios de GC de la Orga-
nizacion para la Coordinacion y el Desarrollo Econdémico (OCDE) de 1999 y 2004.

Atodos ellos le sequirian los Informes Viénot (1995 y 1999) en Francia; el Informe de la Comi-
sion Baums (2001, el Cédigo de GC y el Cédigo Cromme (2002) en Alemania; asi como el GC
para companias cotizadas y el Cédigo Cardon (1998) en Bélgica.

Nuestro pais no ha quedado al margen de este creciente interés por el GC. Es el caso, tal y
como analizaremos en los siguientes capitulos, de los Informes Olivencia (1998), Aldama
(2003) y Conthe (2006}, asi como el Cédigo Unificado de GC de 2013 (CUGC 2013) y el CGC 2015,
estos dos Ultimos relativos a las sociedades cotizadas.

Concepto ElInforme Cadbury (1992), en su apartado 2.5, define el GC como el sistema por el
cual las organizaciones son dirigidas y controladas, asi como establece los roles de los 6rga-
nos societarios. De un lado, el consejo de administracién es responsable de su gobernanza.
De otro, los socios nombran tanto a sus miembros como a los auditores, para asegurarse de
una estructura adecuada.

De conformidad con los Principios de GC de la OCDE (2004), este ofrece una estructura para
fijar los objetivos sociales y determina los medios que pueden emplearse para alcanzarlos y
supervisar su cumplimiento. Asimismo y en virtud de los mismos, debe ofrecer incentivos
apropiados al érgano de gobierno, asi como a la alta direccidn, para que se fijen y persigan
objetivos que sirvan a los intereses de la entidad y de sus accionistas, ademas de facilitar una
supervisién eficaz.

Ahora bien, el concepto de GC puede ser abordado desde dos puntos de vista:

a) El modo en que se dirigen y controlan las sociedades de capital y, en particular, las cotiza-
das.

b) El sistema propio de cada sociedad, integrado tanto por las normas legales de obligado
cumplimiento como voluntarias (de Derecho convencional, estatutos o reglamentos).

3. Recomendaciones de cumplimiento voluntario frente a la normativa de
obligado cumplimiento: su evolucion en Espana

EL CGC 2015 valora el marco actual del BGC de las sociedades cotizadas en Espana, conside-
rando dos niveles: «por un lado, las normas de obligado cumplimiento incorporadas a la Ley
de Sociedades de Capital y demas disposiciones legales aplicables» (hard law] y, por otro, las
recomendaciones [soft law] «contenidas en este Codigo de buen gobierno, de caracter estric-
tamente voluntario, puesto que las cuestiones consideradas basicas e imprescindibles han
quedado incorporadas a normas de obligado cumplimiento».

La autorregulacion de las organizaciones se fundamenta en el principio de «cumplir o expli-
car» [comply or explain). En este sentido, el Informe Cadbury (1992), en su apartado 3.7, reco-
mienda que expongan, en sus informes y cuentas, si cumplen con las pautas de GC y, de no
hacerlo, identifiquen y den razones de lo contrario.
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El Gobierno espafiol, siguiendo la tradicién anglosajona, encomendd, en febrero de 1997, una
doble tarea a la llamada Comisidn Olivencia:

a) La redaccién de un informe sobre la problemética de los consejos de administracion de las
sociedades que apelan a los mercados financieros.

b) La elaboracién de un cédigo ético de BGC de asuncion voluntaria.

El Informe Olivencia (1998 constituye el primer cédigo de BGC de nuestro pais. En primer
lugar, entiende que las reflexiones y recomendaciones «no deben ser objeto de regulacién
legislativa ni ser impuestas a sus destinatarios, ni siquiera indirectamente a través de siste-
mas de control de su adopcidn que puedan desvirtuar el caracter voluntario del codigo de
Buen Gobierno». Y, continla afirmando que «la libertad y la autonomia de organizacién han de
quedar plenamente salvaguardadas, pues de ellas depende en gran medida la capacidad de
adaptacion de nuestras sociedades a los condicionamientos internos y externos, que han de
afrontar».

En segundo lugar, considera que una mejor gobernanza «no se dirige tanto a los poderes
publicos, por la via de las reformas legislativas, como a las propias sociedades, para que, al
amparo de la autonomia de la voluntad privada y de las facultades de autorregulacién de sus
érganos, adopten las decisiones conducentes a su mejor gobierno». Y, Unicamente, si el con-
sejo consejo de administracion, en virtud de la facultad de autorregulacion, asume «las reco-
mendaciones contenidas en el Cédigo, pasaran éstas a tener vigencia pero no como normas
de derecho positivo, sino como reglas de origen convencional o negocial».

Por Ultimo, introduce, aunque no explicitamente, el principio cumplir o explicar al recomen-
dar «que el Consejo de Administracion incluya en su informe publico anual informacién sobre
sus reglas de gobierno, razonando las que no se ajusten a las recomendaciones de este Codi-
go».

Por su parte, la carta del Presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
de 30-3-2000, aprueba el modelo de Informe sobre el Gobierno de las Entidades Cotizadas.
En el mismo se afirma que «el Codigo obedece al principio de voluntariedad: se recomienda a
las empresas que lo adopten, desde el convencimiento de que su cumplimiento mejorara la
calidad de la gestion, la transparencia informativa y, por ende, incrementara el valor de la
empresa, pero no existe obligatoriedad juridica que imponga su adopcién». En definitiva, todo
lo contrario a lo mantenido hasta el momento por el Informe Olivencia (1998).
Posteriormente, el Informe Aldama (2003), reconoce el principio de la autorregulacion de las
sociedades de capital. En este sentido, «se inclina por exigir a las empresas la maxima trans-
parencia en el uso y difusién de la informacidn, y por fomentar la autorregulacion en la con-
crecion de sus disposiciones de GC».

Ademas, «se apoya en dos pilares, que son el marco ético de la direccidon de empresas y el
principio de transparencia. Por consiguiente, la autorregulacion coloca a las empresas ante el
deber de informar constantemente sobre el modo de enfocar los asuntos relativos al gobierno
corporativoy a las razones para hacerlo de un modo u otro». Por tanto, el principio de la auto-
rregulacién lleva implicito el deber de informar, constantemente, sobre el seguimiento de los
estandares de BGC.

En relacion a las garantias de la calidad de la informacion, dicho Informe considera necesa-
rias «medidas fundadas, especialmente, en la exigencia de motivacion y explicacion de las
reglas de gobierno elegidas y de su grado de seguimiento [...]. Se trata, en Ultima instancia, de
introducir en nuestra practica el principio conocido como «cumplir o explicar» (precisamente,
hace mencidn explicita de este principio por primera vez en nuestro pais). Y, afade que,
«cuando se aparten de los estandares de buen gobierno, sea de los establecidos o recomen-
dados con caracter general -como los que se contienen en este Informe- sea de los adoptados
y publicados por cada sociedad, deben ofrecer una explicacion o motivacion detallada de sus
decisiones, para que los mercados puedan valorarlas adecuadamente», o sea, la esencia del
mencionado principio.

Sin embargo, el Informe Aldama (2003) quiso dar un paso méas recomendando la conveniencia
de un soporte normativo adicional. A su tenor, «algunas de las recomendaciones que formula
tendrian un mas adecuado soporte con una regulacion heterénoma que contuviese mandatos
cuyo cumplimiento no dependiera sélo de la libre y voluntaria determinacion de la empresa
afectada».

En definitiva, advertir de la conveniencia de una regulacion constituida no Unicamente por
recomendaciones de caracter voluntario, sino, también, por normas juridicas obligatorias. En
particular, sugiere que «los deberes basicos de informacion y transparencia en materia de
gobierno corporativo, comprendiendo la obligacion de dar una explicacion razonada de la
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desviacion, por parte de la sociedad, respecto de las recomendaciones de buen gobierno o de
los propios criterios que en esta materia haya adoptado y publicado, asi como en materia de
informacion financiera y de gestion», tendrian un soporte mas adecuado con una regulacion
heterénoma.

Precisamente, recomienda la necesidad de dar una explicacion de los estdndares de BGC
adoptados o, en caso de incumplimiento, una explicacion razonada de la desviacion. Es decir,
el principio de cumplir o explicar debiera ser objeto de una norma juridica obligatoria.

De hecho, «seria de la méxima importancia que el Consejo -previo informe de la Comisién de
Auditoriay Control o, en su caso, de la Comision de Nombramientos y Retribuciones- elabora-
se un informe anual sobre la estructuray practicas de gobierno corporativo de la sociedad». Y,
de nuevo, apela a una regulacion adicional: «la estructura de este informe -como la de las
cuentas anuales- podria ser objeto de alguna forma de regulacion para que su presentacion
sobre bases homogéneas facilite a los inversores su evaluacién y seguimiento». Recomienda
la elaboracion de un Informe Anual de GC (IAGC] en el que se explique el grado de sequimien-
to de las recomendaciones o, por el contrario, se motive su falta de seguimiento, parcial o
total.

La L 26/2003, por la que se modifican la L 24/1988 -en la actualidad, RDLeg 4/2015- (LMV]] y el
RDLeg 1564/1989 (LSA), con el fin de reforzar la transparencia de las SA cotizadas, responde a
la sugerencia del Informe Aldama (2003) sobre la conveniencia de un soporte normativo adi-
cional en materia de BGC. En concreto, segun la nueva redaccion de la L 24/1988 art.116.1,
«las sociedades anénimas cotizadas deberadn hacer publico con caracter anual un informe de
gobierno corporativo».

Igualmente, deben mostrar el «grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno
corporativo, o, en su caso, la explicacién de la falta de sequimiento de dichas recomendacio-
nes», fiel al principio cumplir o explicar. Por tanto, el legislador no obliga a las sociedades de
capital al cumplimiento de las recomendaciones de BGC, sino a informar sobre su grado de
seguimiento.

Se advierte asf la influencia de las recomendaciones de los citados Informes en la voluntad del
legislador, ya que, alin siendo de caracter voluntario, terminan en una regulacion normativa.
En este sentido, el Ultimo precepto citado, excluye, definitivamente, la recomendacion 23 del
Informe Olivencia (1998), pues la publicacién del IAGC pasa a convertirse en una norma juridi-
ca de obligado cumplimiento.

En este sentido se pronuncia el Informe Conthe (2006), donde se advierte, en relacién a su
caracter voluntario, que «el articulo 116 de la Ley del Mercado de Valores, fiel al principio
conocido internacionalmente como «cumplir o explicar» [comply or explain), obliga a las socie-
dades cotizadas espanolas a consignar en su Informe Anual de Gobierno Corporativo «el gra-
do de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corparativo o, en su caso, la explica-
cién de la falta de seguimiento de dichas recomendaciones».

De este modo, «la legislacion espafola deja a la libre autonomia de cada sociedad la decision
de seguir o no las recomendaciones de gobierno corporativo, pero les exige que, cuando no lo
hagan, revelen los motivos que justifican su proceder, al objeto de que los accionistas, los
inversores y los mercados en general puedan juzgarlos».

Posteriormente, la L 2/2011, de Economia Sostenible (LES), modifica la anterior LMV, introdu-
ciendo un nuevo art.61.bis sobre el IAGC. De hecho, el CUGC 2013, en su apartado sobre la
voluntariedad, con sujecidn al principio de cumplir o explicar, Unicamente se limita a puntua-
lizar dicha modificacion.

Por dltimo, la L 31/2014, por la que se modifica la LSC, le anade el nuevo art.540 sobre la obli-
gacion de «hacer publico con caracter anual un informe de gobierno corporativo y de exponer
el grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo, o, en su caso, la
explicacion de la falta de seguimiento de dichas recomendaciones».

4. Influencia de los Informes y Codigos de Buen Gobierno Corporativo en la
legislacion societaria espanola

El modelo de BGC, a través de los informes y cddigos expuestos, emite recomendaciones de
caracter voluntario, dirigidas al ambito de la autonomia de la voluntad, y se inspira en el prin-
cipio de cumplir o explicar por el que las organizaciones deciden seguir sus recomendaciones
y, en caso contrario, lo justifican. Si bien este modelo defiende el uso de las facultades de
autorregulacion, en ningun caso, menoscaba el marco legal normativoy, menos aln, es causa
de desregulacion en el Derecho societario.
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De hecho, se observa como ha impulsado una mayor regulacion por parte del legislador.
Aquellos asuntos que han sido objeto de recomendaciones y, por tanto, sometidos al ambito
de la autonomia de la voluntad y la autorregulacion, ahora son objeto de normas de obligado
cumplimiento. Es el caso de:

- la L 44/2002, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero;

- la L 26/2003;

- la LES;

- la OM ECC/461/2013, por la que se determinan el contenido y la estructura del IAGC y del
informe anual sobre remuneraciones; y

- la L 31/2014.

Esta ultima anade una disposicion adicional decimoctava a la anterior LMV y por la cual se
impone, a las sociedades cotizadas, la obligacion de tener un comité de auditoria, recomen-
dado, previamente, por el Informe Olivencia (1998). A tenor de este Ultimo, era necesario «la
creacion de las correspondientes comisiones delegadas» y, en concreto, la de auditoria. Ade-
mas, en primer lugar, «que toda la informacion financiera periddica [...], antes de ser difundi-
da, sea verificada por la Comision de Auditoria» (recomendacion 20 y, en segundo lugar, «que
el Consejo de Administracion y la Comisidn de Auditoria vigilen las situaciones que puedan
suponer riesgo para la independencia de los auditores externos de la sociedad y, en concreto,
que verifiquen [...] los honorarios satisfechos, y que se informe publicamente de los corres-
po]ndientes a servicios profesionales de naturaleza distinta a los de auditoria» (recomendacion
21).

No obstante, dicho Informe entendia que las reflexiones y recomendaciones no debian «ser
objeto de regulacidn legislativa ni ser impuestas a sus destinatarios, ni siquiera indirectamen-
te a través de sistemas de control de su adopcidn que puedan desvirtuar el caracter voluntario
del Cédigo de Buen Gobierno». De hecho, como ya se ha tratado anteriormente, la demanda
de reformas de un mejor BGC, «no se dirige tanto a los poderes publicos, por la via de las
reformas legislativas como a las propias sociedades».

La L 26/2003, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades andnimas cotizadas, les
obliga a publicar un IAGC (actualmente regulado por la LSC art.540 introducido por la L
31/2014). Con anterioridad, por un lado, el Informe Olivencia (1998) les recomendaba hacer
publica la informacidn sobre sus reglas de gobierno en un IAGC, explicando las que no se
ajustaran a las recomendaciones (recomendacion 23). Por otro, el Informe Aldama (2003),
directamente, invitaba al legislador a regular los deberes de informacién y transparencia, y, en
concreto, a imponerles la obligacion de dar respuesta a las desviaciones a través de normas
de obligado cumplimiento.

También la L 26/2003, conforme al mandato del Informe Aldama (2003), recoge aquellas reco-
mendaciones cuyo mas adecuado soporte se encuentra en una regulacion normativa:

- el régimen de los deberes de los administradores; y

- el reglamento de la junta general y del consejo de administracion;

- ademas de los deberes de informacion y transparencia, que se acaban de mencionar.

Esta norma introduce la obligacion de aprobar «un reglamento especifico para la junta gene-
ral» -art.113 de la anterior LMV-y la imposicién de dictar «un reglamento de normas de régi-
men interno y funcionamiento del propio consejo» (art.115). Actualmente, su caracter obliga-
torio se regula, tal y como ya sabemos, en la LSC, tanto de la junta general -LSC art.512-,
como del consejo de administracion (LSC art.528).

Hay que mencionar asimismo, los avances que, en materia de BGC, ha introducido la LES, en
particular, en materia de transparencia de los sistemas de retribucion; la OM ECC/461/2013y
la LSC, tras su modificacion por la L 31/2014.

En conclusidn, tras recorrer los distintos cddigos de conducta y la normativa legal relativa al
BGC, se observa:

a) La convivencia de regulacion -hard law- y de autorregulacion -soft law- en el Derecho
societario espanol. Ademas, es una convivencia de modelos no disyuntivos. No hay una Unica
alternativa, sino que, efectivamente, ambos coexisten.

b) El modelo de BGC, basado en la autorregulacion, no menoscaba el marco legal normativo y,
menos aun, es causa de desregulacion en el Derecho societario. Por el contrario, ha impulsa-
do, mas bien, un movimiento de actualizacién legislativa, favoreciendo una mayor regulacion
en este sentido.

c) Las cuestiones consideradas basicas e imprescindibles han quedado incorporadas a nor-
mas de obligado cumplimiento y, en consecuencia, no pueden ser ya objeto de autorregula-
cién y de recomendaciones de cumplimiento voluntario. Por tanto, el legislador, finalmente,
las decide y determina los limites entre ambos modelos.
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Este capitulo tiene por objeto analizar y describir los deberes y el régimen de responsabilidad de
los administradores de las organizaciones en Espana. De esta forma, se pretende, con un carac-
ter eminente practico, resefar las normas particulares de conducta para su cumplimiento.

1. Deber de diligencia

a. Formulacion general: el paradigma del ordenado empresario ....................... . 1090
b. Concreciéndeldeberdediligencia............. ... ... ... . .. . 1095
Deber de ejercer efectivamente el cargo........... ..o i i . 1100
Deberde informarse . ... .. . 1110
Deber de cumplir los deberes impuestos por las Leyes y los estatutos ................ . 1115
Deber de dedicaciony esfuerzo.......... ... . 1120
c. Controldeladiligencia ........ .. ... . . 1125

a. Formulacion general: el paradigma del ordenado empresario

Los administradores deben desempenar su cargo con la diligencia de «un ordenado empresa-
rio». Este deber se configura como pauta de conducta o estandar ético, asi como fuente de
obligaciones. De la redaccion literal de la LSC art.225.1, se observa su vinculacion a la natura-
leza del cargo y de las funciones atribuidas, la obligacion de cumplir lo dispuesto en las leyes y
los estatutos, y, por ultimo, de nuevo, el estandar etico general de diligencia de «un ordenado
empresario».

Este Ultimo paradigma surge, en nuestro Derecho, como estandar ético general de diligencia y
pese a que los administradores no tienen la condicién legal de empresarios. Acttan por nom-
bre y cuenta de su organizacion, verdadero y Unico empresario. No obstante y desde un punto
de vista econdmico, llevan a cabo su labor como tal, ya que coordinan factores de produccion y
adoptan decisiones, creando valor para los accionistas y perpetudndola en el largo plazo.
Todo ello hace que se les exijan pautas de conducta propias del empresario. Efectivamente, se
adopta, en nuestro ordenamiento juridico, el citado paradigma como estandar general del
deber de diligencia asumiendo que, aln sin alcanzar la condicién legal de aquél, actian en el
arte de los negocios comoa si lo fueran.
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| legislador configura, de un lado, el tipo de conducta y, de otro, su grado. El primero es el
correspondiente al empresario, es decir, un tipo de diligencia profesional que requiere un con-
junto de conocimientos especificos. El segundo es el del ordenado empresario. Esto es, la
prudencia con que actuaria uno de estos Ultimos cuando asume el riesgo y ventura de su acti-
vidad de negocio.

b. Concrecion del deber de diligencia

El deber de diligencia genérico se concreta en una serie de deberes singulares que se exami-
nan a continuacion.

Deber de ejercer efectivamente el cargo (Lscart 209, 210, 2252, 249y 249 vis) La gestién, asi
como la representacion de la organizacion es competencia de los administradores. Para su
efectiva administracion, buena direccion y control, han de tener una dedicacion adecuada,
adoptando las medidas precisas a tal fin.

Por ello, dedicaran el tiempo suficiente para el efectivo desempeno de su cargo, el desarrollo
de sus funciones y conocer el negocio de la organizacidn. En definitiva, un desempefo diligen-
te exige una conducta eminentemente activa.

El cargo puede confiarse a un administrador Unico, varios administradores o a un consejo de
administracion. En este Ultimo caso, su ejercicio efectivo adquiere una notoria transcenden-
cia, por cuanto, de esta forma, se garantiza el cumplimiento de sus funciones.

Los consejeros deben cumplir, entre otras, con las siguientes y que, ademas, son indelega-
bles:

a) La supervision del efectivo funcionamiento de las comisiones constituidas y de la actuacién
de los drganos delegados y de los directivos designados.

b) La determinacion de las politicas y estrategias generales de la entidad.

c) Su propia organizacion y funcionamiento.

d) La formulacion de las cuentas anuales y su presentacion a la junta general.

e) La elaboracion de cualquier clase de informe exigido por la Ley

f] EL nombramiento y destitucion de los consejeros delegados y de los directivos que tuvieran
dependencia directa del consejo o de alguno de sus miembros.

g) Las decisiones relativas a la remuneracion de los consejeros, segun las decisiones de la jun-
ta general.

h) La convocatoria de la junta general y la elaboracion del orden del dia y la propuesta de
acuerdos.

[Precisiones | Se ha pretendido poner fin a la extendida costumbre, antafo habitual, de que el consejo
designara de entre sus miembros a uno o varios consejeros delegados en quienes se confiaban
practmamente todas las facultades, excepto las expresamente indelegabl esﬁlp e., formulacién de
cuentas anuales), vaciandose de contenido el deber de ejercer efectivamente el cargo (LSC art.249
bis redacc L 31/2014). En la actualidad, al imponerse al consejo un amplio elenco de facultades de
ejercicio ineludible, entre las que se encuentran las principales de gobierno y gestion, persigue
poner fin a esa practica, dando verdadero contenido a este deber.

Respecto de las demas facultades del consejo, ya sean legales o estatutarias, la LSC permite
su delegacidn, salvo que los estatutos no dispongan lo contrario. De un lado, puede conferir
apoderamientos a cualquier persona, forme o no parte del consejo. De otro, designar, de entre
sus miembros, a uno o varios consejeros delegados 0 comisiones ejecutivas, estableciendo el
contenido, los limites y las modalldades de delegacion (art.249.1).

La delegauon permanente de alguna de sus facultades, en la comision ejecutiva o en el con-
sejero delegado, asi como la designacion de los administradores que hayan de ocupar tales
cargos, requeriran, para su validez, el voto favorable de las dos terceras partes de los compo-
nentes del consejo y no produciran efecto alguno hasta su inscripcion en el RM.

De esta forma, la LSC establece una doble exigencia para que aquella se produzca, lo que
supone una proteccion afiadida, a sumar al repertorio de las indelegables: el deber de ejercer
efectivamente el cargo por parte de los miembros del consejo. Asi, la delegacidn requiere:

- una mayoria reforzada, y

- su inscripcion tiene efectos constitutivos, de tal forma que, sin superar el filtro registral, la
misma carecera de validez ante la sociedad y ante terceros.

El control sobre la delegacion de facultades y, por ende, el respeto al deber de ejercicio efec-
tivo del cargo, hace que la LSC exija, cuando un miembro del consejo de administracion sea
nombrado consejero delegado o se le atribuyan funciones ejecutivas en virtud de otro titulo, la
celebracion de un contrato entre este y la sociedad, el cual debe ser aprobado previamente
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por el consejo de administracién, con la misma mayoria reforzada antes indicada, dos terce-
ras partes de sus miembros, no pudiendo el consejero afectado ni asistir a la deliberacion ni
participar en la votacion. El contrato aprobado ha de incorporarse, como anejo, al acta de la
sesion.

En el contrato se detallardn todos los conceptos por los que pueda obtener una retribucion
por el desempeno de funciones ejecutivas, incluyendo, en su caso, la eventual indemnizacion
por cese anticipado en dichas funciones y las cantidades a abonar por la sociedad en concepto
de primas de seguro o de contribucidn a sistemas de ahorro. El consejero no podra percibir
retribucion alguna por el desempefio de funciones ejecutivas cuyas cantidades o conceptos no
estén previstos en ese contrato, debiendo ser conforme con la politica de retribuciones apro-
bada, en su caso, por la junta general.

Ahora bien, ello no significa que la imperatividad del contrato venga determinada por la regu-
lacion de la retribucion del consejero delegado, puesto que esta, en su caso, debe estar esta-
blecida con caracter previo en los estatutos (TS 26-2-18, EDJ 9565), siendo obligatorio, inclu-
so, cuando el cargo sea gratuito [DGRN Resol 12-12-18).

Deber de informarse (Lscart225) Los administradores, en el desempefio de sus funciones,
tienen el deber de exigir y el derecho de recabar la informacién adecuada y necesaria que le
sirva para el cumplimiento de sus obligaciones. Con caracter simultaneo, el deber de informa-
cion se convierte en un derecho que el administrador tiene frente a la organizacion y, una vez
ejercitado, le cede el correspondiente deber de informar.

Para que los administradores desempenen su cargo con la diligencia de un ordenado empre-
sarioy cumplan con sus deberes y obligaciones impuestas, la obtenciény posterior estudio de
esa informacion, adecuada y necesaria, resulta imprescindible. Unicamente los que estén
informados podran adoptar los acuerdos necesarios para el BGC de la entidad. La titularidad
del deber de informarse corresponde a cada uno de ellos individualmente considerados.

En principio, han de tener acceso a toda la informacion de la organizacién, siempre que esté
destinada al desempefo diligente de su cargo y funciones, asi como al cumplimiento de sus
obligaciones y con el propésito comun de promover el interés social. En caso contrario puede
ser denegada por la entidad. Por supuesto, dicho acceso se encuentra limitado por el principio
de buena fe.

Deber de cumplir los deberes impuestos por las leyes y los estatutos (.sc
art.225.1) Los administradores han de cumplir los deberes impuestos por las leyes y los estatu-
tos. Hemos de recordar que estos Ultimos tienen fuerza de ley en el seno de la entidad.

Deber de dedicacion y esfuerzo (Lscart225.2 También deben tener la dedicacién ade-
cuada y adoptar las medidas precisas para la buena direccion y el control de la organizacién.
Actuar en sentido contrario supone un incumplimiento del deber de diligencia.

Dicha dedicacion se refiere, una vez mas, a la de un ordenado empresario. La misma requiere
el tiempo necesario para evitar situaciones de confluencia de actividades profesionales o ges-
toras que impidan prestar la debida atencion a los asuntos sociales.

Cuando la administracién se confie a un consejo de administracion, los consejeros, indivi-
dualmente considerados, dedicaran el tiempo suficiente para el eficaz desarrollo de sus fun-
cionesy el desempefio de su cargo, asi como para el conocimiento del negocio y la actividad de
la entidad.

Este deber de dedicacion supone que adopten, entre otras, las siguientes medidas:

a) Dedicar el tiempo suficiente a informarse, a conocer la realidad de la organizacion y la evo-
lucién de sus negocios.

b) Analizar, con caracter previo, el orden del dia de la reunién del consejo, asi como, en su
caso, solicitar la inclusion de puntos adicionales.

c) Preparar, adecuadamente, sus reuniones y, en su caso, de los 6rganos delegados o comi-
siones en las que participen.

d) Asistir personalmente, participar y contribuir activamente en las deliberaciones, asi como
de los drganos delegados o comisiones de las que, en su caso, formen parte.

e) Proponer el debate de asuntos relevantes para la administracion de la entidad y, en defen-
sa del interés social, solicitar la convocatoria del consejo a tal fin.

f) Seguir la efectiva ejecucion de los acuerdos adoptados, asi como comprobar su cumpli-
miento.

g) Participar en los programas de orientacion y actualizacion que organice la organizacion.
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¢. Control de la diligencia
(LSC art.226.1y 2

La gestion de las organizaciones conlleva una dilatada discrecionalidad en la toma de decisio-
nes estratégicas y de negocio. En este sentido, los administradores asumen un alto grado de
incertidumbre en la adopcién de los acuerdos, en especial, los vinculados con decisiones
estratégicas. No obstante, no se les exige la obligacion de asegurar el éxito empresarial o
econémico, sino el deber de desempenar su cargo y desarrollar sus funciones cumpliendo
con sus obligaciones legales y estatutarias, asi como con la diligencia debida (due diligence).
La reforma maés notable en esta Ultima responde a la expresa introduccién, en nuestro orde-
namiento juridico, de la regla de su control ﬁ)usmeSS/udgmentru el, procedente de la tradicién
juridica anglosajona La misma se crea por los Tribunales norteamericanos, en aplicacion del
deber de diligencia, con el objeto de preservar la seguridad juridica necesaria en la adopcion
de decisiones empresariales.

Para entenderla conviene diferenciar entre el aspecto sustancial y formal de estas ultimas. De
un lado y en relacién al primero, el contenido material de la conducta se materializa en el cri-
terio empresarial seguido por los administradores, que podra ser exitoso o infructuoso, es
decir, la asuncion del riesgo y ventura inherente a toda actividad econémica. De otro y por lo
que respecta al segundo, estan obligados a respetar las normas legales y estatutarias en su
adopcion.

Por tanto, el administrador que adopte, de buena fe, una decisién empresarial cumple con el
deber de diligencia si (seccion 4.01 de los Principles of Corporate Governance del American Law
Institute):

a) No esta «interesado personalmente» en el asunto objeto de la misma.

b) Esta informado del asunto y en la medida que considere apropiado dadas las circunstan-
cias.

c) Considera que se adopta en el mejor interés de la organizacion.

En definitiva y de conformidad con la proteccidon de la discrecional empresarial, se presume,
en la adopcion de los acuerdos de caracter estratégico y de negocio, que los administradores
actuan con la suficiente informacion, de buena fe y considerando, honestamente, que la deci-
sion se toma en el mejor interés social.

La regla del control de la diligencia se aplica, Unicamente, en el ambito del deber de diligencia,
cuando concurren los siguientes presupuestos:

a) Es de aplicacion a las decisiones empresariales, quedando excluidas las omisiones.

b) Han cumplido con el deber de informarse, de forma diligente, sobre el asunto objeto de
aquéllas.

c) No pueden encontrarse en situacion de conflicto de intereses.

d) Requiere adoptar una decision respetando los protocolos y procedimientos formales esta-
blecidos legal y estatutariamente.

e) Han de haber actuado de buena fe.

No obstante, el incumplimiento de los presupuestos enunciados no implica que los adminis-
tradores incurran, automaticamente, en responsabilidad alguna, sino la pérdida de la presun-
cién de diligencia en la adopcion de su decision.

Ahora bien, la proteccion de la discrecionalidad empresarial no se aplica a las decisiones que
afecten personalmente a otros administradores y personas vinculadas a ellos y, en particular,
a las que tengan por objeto autorizar operaciones vinculadas con situaciones de conflicto de
interés.

2. Deber de lealtad

a. Formulacion general: el paradigma del representanteleal .......................... . 1135
b. Concreciondeldeberdelealtad ........... ... ... .. ... .. . .. ... ... . 1140
Deber de secreto ... .. . 1145
Deberde independencia ... ... .. . 1150
Deber de evitar situacion de conflictodeinterés . ......... ... ... ... ... .. ... .. ....... . 1155

El deber de lealtad implica el desempeno del cargo y el desarrollo de las funciones de los
administradores en interés de la organizacion. Deben desempenar su cargo con la lealtad de
un fiel representante, obrando de buena fe y en el mejor interés para la misma (LSC art.227.1).
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a. Formulacion general: el paradigma del representante leal

Los administradores han de actuar, en el desempeno de su cargo, con «la lealtad de un fiel
representante» (LSC art.227.1). El estandar ético general de este ultimo hace referencia a la
obligacion de lealtad y fidelidad respecto de la entidad. La relacion representativa entre
ambos se fundamenta en la confianza y lealtad entre representantes y representados.

En suma, tienen la obligacion de desempenar el cargo con lealtad y fidelidad a quien controlan
y representan. El paradigma del representante leal implica la defensa del interés social, ante-
poniéndolo a los suyos propios. De igual modo no pueden lucrarse en menoscabo de la orga-
nizacion y de sus socios.

En definitiva y en respuesta a la confianza depositada, deben cuidar el interés social con
esmero, ética, profesionalidad, asi como con fidelidad, evitando, en todo momento, las situa-
ciones de conflicto de interés.

b Concrecion del deber de lealtad
(LSC art.228)

Con el objetivo de elevar el estandar de buen gobierno de las organizaciones, se ha desarrolla-
do un catalogo de los concretos deberes de lealtad. EL mismo ha supuesto una continuacion
de la tendencia de concrecion de los genéricos deberes de los administradores. En este senti-
do, se concreta en las siguientes obligaciones:

a) No ejercitar sus facultades con fines distintos de aquellos para los que le han sido concedi-
das.

b) Guardar secreto sobre las informaciones a que haya tenido acceso en el desempefo de su
cargo.

c) Abstenerse de participar en la deliberacidn y votacion de acuerdos o decisiones en que ellos
0 una persona vinculada tenga un conflicto de intereses, directo o indirecto.

d) Desempefar sus funciones bajo el principio de responsabilidad personal con libertad de
criterio o juicio e independencia.

e) No ponerse en una situacion en que sus intereses puedan entrar en conflicto con el interés
social y con sus deberes para con la entidad.

Las obligaciones basicas derivadas del deber de lealtad suponen un conjunto tipificado de
deberes concretos derivados del mismo, que sistematiza y clarifica la regulacion consagrada
anteriormente.

Deber de secreto (Lscart2286) El deber de lealtad obliga a los administradores a guardar
secreto sobre las informaciones, datos, informes o antecedentes a los que hayan tenido acce-
so en el desempeno de su cargo, incluso cuando se haya cesado en él, salvo en los casos en
que la Ley lo permita o requiera.

En comparacion con la regulacion precedente del deber de secreto se suprime la necesidad
de que la divulgacidn de informacidn tenga consecuencias perjudiciales para el interés social
para la concrecion de la conducta desleal. Por un lado, se presume que su violacion siempre
es una conducta de este tipo. Por otro, se elimina la referencia a los terceros en la comunica-
cion de la informacidn, mencién que sembraba dudas sobre la consideraciéon de los socios
como tales.

Los administradores desempenan su cargo con la lealtad de un fiel representante cuando
guardan secreto de la informacion recabada. El contenido de este Ultimo es verdaderamente
amplio, pues se extiende a cuantas informaciones, datos, informes o antecedentes hayan teni-
do acceso en el desempeno de su cargo, incluso a aquellos hechos conocidos fuera de las
reuniones del consejo. No obstante, se contempla la posibilidad de compartir todo ello en tan-
to esté expresamente permitido por la Ley.

Deber de independencia (tscart228.d) EL deber de lealtad obliga a los administradores a
abstenerse de participar en la deliberaciéon y votacion de acuerdos o decisiones en las que
ellos o persona vinculada tengan un conflicto de intereses, directo o indirecto. Se excluyen
aquellos que le afecten en su condicion de tales, como su designacion o revocacion para car-
gos en el organo de gobierno u otros de analogo significado.

Esta obligacion, intimamente relacionada con la exigencia de evitar relaciones de dependencia
en el desempenio de su cargo, se refiere al deber de actuar con independencia de criterio,
anteponiendo el interés social al particular.

Deber de evitar situacion de conflicto de interés Se examina a continuacién el
deber que incumbe a los administradores sociales de evitar situaciones en las que se produz-
ca conflicto de intereses.
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Situaciones de conflicto de interés (Lscart229.1) EL conflicto de interés concurre cuando el
administrador, individualmente considerado, se encuentra en una situacion donde sus intere-
ses personales pudieran entrar en colisidén con los de la organizacidn, que gestiona y repre-
senta. Puede no ser actual, sino potencial y se produce con independencia del perjuicio que se
pudiera causar a aquella.

El deber de evitar situacién de conflictos de interés, el mas importante, se configura como
obligacion de no hacer. De esta forma, los administradores estan obligados a abstenerse de:
a) Realizar transacciones con la entidad, excepto que se trate de operaciones ordinarias,
hechas en condiciones estandar para los clientes y de escasa relevancia. Por tales se entien-
den aqueéllas cuya informacion no sea necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio,
de la situacion financiera y de los resultados de la primera.

b) Utilizar el nombre de esta Ultima o invocar su condicion de administrador para influir, inde-
bidamente, en la realizacion de operaciones privadas.

c) Hacer uso de los activos sociales, incluida informacién confidencial, con fines particulares.
d) Aprovecharse de las oportunidades de negocio de la entidad.

e) Obtener ventajas o remuneraciones de terceros, distintos de aquella y su grupo, asociadas
al desempefio de su cargo, salvo que se trate de atenciones de mera cortesia.

f) Desarrollar actividades, por cuenta propia o cuenta ajena, que entrafien una competencia
efectiva, sea actual o potencial, con la organizacién o que, de cualquier otro modo, le sitlen en
un conflicto permanente con los intereses de esta Ultima.

Persona vinculada como beneficiaria de actos o actividades prohibidas (Lsc art.229.2) E
deber de evitar situaciones de conflicto de interés es de aplicacién, también, en el caso de que
el beneficiario de los actos o de las actividades prohibidas [p.e., aprovecharse de las oportuni-
dades de negocio de la entidad o desarrollar actividades que entranen una competencia efec-
tiva con la misma) sea una persona vinculada al administrador.

De tal forma que el conflicto puede surgir cuando el interés es directo (propiol, o indirecto (a
través de persona vinculada), no ofreciendo problema la identificacion del primero. El segundo
nace cuando el administrador no asume el papel de parte contratante en su propio nombre,
sino que el contrato se cierra con una sociedad administrada o dominada, en cualquier forma,
por el mismo o se concluye con un acreedor suyo, o con cualquier persona cuyos intereses le
estan estrechamente vinculados.

Lo relevante para que surja el deber de abstencion, derivado del deber de lealtad y de evitar
situaciones de conflicto, es la vinculacion objetiva entre intereses y no entre personas, que no
pueda intervenir en una votacion sobre un asunto «quien detenta el interés extra social en
conflicto con elinterés social» (TS 26-12-12, EDJ 305812).

Régimen de imperatividad (Lsc art230.1) El régimen relativo al deber de lealtad es imperativo,
sin limite por disposiciones estatutarias. Asi, los administradores, en todo caso, han de abste-
nerse de realizar cualquiera de las actividades previstas en la LSC art.229.

Deber de comunicacion (Lsc art.229.3) Todo administrador debe comunicar al restoy, en su
caso, al consejo de administracidn, o, tratandose de un administrador Unico, a la junta gene-
ral, cualquier situacidn de conflicto, directo o indirecto, que el o persona vinculada pudieran
tener con el interés de la entidad y, en su caso, ser objeto de informacién en la memoria.

Régimen de dispensa y autorizacion (Lscart2302) La organizacién, en casos especialmente
singulares, puede dispensar las prohibiciones previstas y autorizar al administrador o a una
persona vinculada para la realizacidn de una determinada transaccion con ella, el uso de cier-
tos activos sociales, el aprovechamiento de una oportunidad de negocio o la obtencién de una
ventaja o remuneracion de un tercero.

Con caréacter general, la autorizacion corresponde al érgano de gobierno. Sin embargo, sera
competente la junta general cuando tenga por objeto las siguientes actividades:

a) La obtencién de una ventaja o remuneracion de terceros.

b) Transacciones cuyo valor sea superior al 10 por 100 de los activos de la entidad.

c) La prohibicién de no competir con esta Ultima [mediante acuerdo expreso y separado),
cuando no quepa esperar dano para la misma o se prevea que vaya a generar unos beneficios
que compensen el dano.

Dispensa que quedara sin efecto cuando el simple riesgo de perjuicio para la entidad se pon-
ga de manifiesto de forma sobrevenida, pudiendo acordarse, en tal caso, el cese del adminis-
trador que incurra en actividades competitivas, por mas que estas hayan sido previamente
autorizadas.
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En los demas casos, la autorizacion también podréa ser otorgada por el érgano de gobierno,
siempre que quede garantizada la independencia de los miembros que la conceden respecto
del administrador dispensado. Ademas, sera preciso asegurar la inocuidad de la operacion
autorizada para el patrimonio social o, en su caso, su realizacion en condiciones de mercadoy
la transparencia del proceso.

Consecuencia juridica de la infraccion (Lscart230.2) El ejercicio de la accién de responsabili-
dad, prevista en la LSC art.236 s., no obsta al ejercicio de las acciones de impugnacidn, cesa-
cién, remocidn de efectos y, en su caso, anulacion de los actos y contratos celebrados por los
administradores con violacidn de su deber de lealtad.

3. Deber de gestion de los riesgos
[LSC art.529.ter.1, 529.quaterdecies y 540)

La reforma operada en 2014 en la LSC ha incluido, como gran novedad, la inclusién del deber
de los administradores en relacion al control de riesgos de las organizaciones. A través de
dicha norma Espana se incorpora a los paises mas avanzados en la regulacion del BGC.

Asi, existe una tendencia internacional, auspiciada desde instituciones como la OCDE (2004),
que entiende que, tratandose de grandes organizaciones, los consejos de administracion y
otros 6rganos mas o menos independientes los -comités de auditoria- que velan por la trans-
parencia, deben hacerse responsables también de la gestion de los riesgos. En esta linea,
existe un grupo de paises que ha introducido esta idea en sus ordenamientos, previendo la
emision de declaraciones, por parte del érgano de gobierno, acerca de la correccion del siste-
ma de control.

En la mayor parte de los casos, nos encontramos ante supuestos de autorregulacion, de
manera que no se trata de cédigos obligatorios, aunque su incumplimiento si obliga a explicar
las razones de no hacerlo. Es el principio de «cumplir o explicar», ya mencionado. Pero tam-
poco faltan ejemplos de normas imperativas, como ocurre en el Reino Unido, donde la Ley
Fin?nciera de 2009 impuso esta clase de deberes al director financiero (senior accounting offi-
ces).

Pues bien, como deciamos, Espafia se ha sumado a esta corriente internacional y lo ha hecho
mediante la introduccidn de disposiciones de cumplimiento obligatorio, medida mas acorde
con nuestra tradicion juridica. Asi, la LSC establece determinadas funciones del consejo de
administracion de las sociedades cotizadas que no pueden ser objeto de delegacidn, entre las
que se encuentran:

¢ | a determinacidn de la politica de control y gestion de riesgos, incluidos los fiscales, y la
supervision de los sistemas internos de informacién y control.

e La aprobacién de las inversiones u operaciones de todo tipo que por su elevada cuantia o
especiales caracteristicas, tengan caracter estratégico o especial riesgo fiscal, salvo que su
aprobacidn corresponda a la junta general.

De forma mas genérica, también les corresponde la determinacion de la estrategia fiscal de
la sociedad.

Como puede comprobarse, estas disposiciones incrementan la responsabilidad de los miem-
bros del érgano de gobierno, que no podran, en ningun caso, alegar su ignorancia en esta
materia. Asi, no sdlo se les atribuye, como facultad, la supervision de riesgos y la aprobacion
de operaciones con gran trascendencia, sino que constituye un deber, propio, y de vigilancia
sobre los gestores de la entidad. Ellos son la Ultima instancia a la que le corresponde el disefo
de la estrategia social, siendo sus autores ideales o intelectuales.

Por tanto, el aceptar un cargo en un consejo de administracién de una sociedad cotizada
implica hacerse responsable de su BGC, asumiendo las consecuencias -administrativas e,
incluso, penales- en caso de incumplimiento.

El mismo precepto también establece, como facultad indelegable, la creacion o la adquisicion
de participaciones en entidades constituidas en territorios calificados como paraisos fiscales
(LSC art.529.ter.1.g). Dando un paso més, la norma pretende evitar, de forma indirecta, la
practica consistente en utilizar organizaciones, constituidas en estos territorios, para desviar
parte de sus rentas que, ademas, de beneficiarse de una baja tributacion, quedan opacas al
Fisco. A partir de ahora, queda claro quiénes son los responsables de tales decisiones, esto
es, los miembros del 6rgano de gobierno.

Por otra parte, la norma reformada crea una comision de auditoria para las sociedades coti-
zadas, con, al menos, dos consejeros independientes, siendo uno de ellos su presidente. Dicha
comision ha de supervisar la eficacia de los sistemas de control de riesgos.
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Finalmente, la LSC impone a las sociedades cotizadas el deber de hacer publico, anualmente,
un IAGC, que debe contener explicacion acerca de los sistemas de control de riesgo.

Como senaldbamos al principio, nos encontramos ante una reforma que coloca a Espafia en
la vanguardia del buen gobierno de las grandes organizaciones, haciéndolo, ademas, con una
perspectiva muy amplia. Asi, el mantenimiento de un sistema de control de riesgos constituye,
sin lugar a dudas, parte del mismo, lo que implica, a su vez, responsabilizar a sus érganos de
direccion, dando cuenta de ello también a la sociedad en general a través de informes publi-
cos.

4. Deber de tutela de los derechos de los accionistas en las sociedades cotizadas

a.  Planteamiento. ........ ... . 1195
b. Identificacion de los accionistas, transmision de informacion y facilitacion del ejercicio de
SUS dEIECNOS . . . 1200
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d. Transparenciade losasesoresdevoto....................c ittt 1230
e. Incorporacion del principio de «say on pay» en el sistema de remuneracion de los
AdmiNistradores. .. ... .. . . 1235
Politica de remuneracion . ...... ... o . 1240
Informe sobre remuUNEraciones . ... .. ... .. i . 1245
f. Las operaciones con partesvinculadas ............ ... ... . 1250
g. Adaptacion del ordenamiento juridico espafol a la Dir 2017/828/UE ................. . 1260

a. Planteamiento

La Dir 2017/828/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17-5-2017, por la que se modi-
fica la Directiva 2007/36/CE, en lo que respecta al fomento de la implicacidn a largo plazo de
los accionistas, alin no traspuesta a nuestro ordenamiento, responde a las deficiencias
estructurales puestas de manifiesto por la dltima crisis financiera y refuerza el marco regula-
torio comunitario de los derechos de los accionistas de las sociedades cotizadas europeas. En
efecto, la crisis ha desvelado, de un lado, que todos ellos han apoyado una asuncion excesiva
de riesgos empresariales a corto plazo. Y de otro, que su grado de seguimiento de la gestion
sacietaria ha resultado inadecuado, pues se han centrado en los rendimientos a corto plazo,
en detrimento del crecimiento, de la competitividad y de la generacién de valor de aquellas.
En la Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y
Social Europeo y al Comité de las Regiones, denominada «Plan de accién: Derecho de socieda-
des europeo y gobierno corporativo -un marco juridico moderno para una mayor participacion de
los accionistas y la viabilidad de las empresas», de 12-12-2012, la primera fijaba los siguientes
objetivos fundamentales para modernizar el Derecho de sociedades y la normativa de GC:

1. Fomento de la transparencia. Fomentar el nivel de transparencia entre las sociedades de
capital y sus accionistas, facilitar una mejor informacién sobre el GC, conocer la identidad de
sus accionistas e incrementar la transparencia de los inversores institucionales en lo relativo
a sus politicas de voto.

2. Involucrar a los accionistas. Fomentar la participacion e implicacién, a largo plazo, de los
accionistas, ofrecerles la posibitidad de supervisar la politica de remuneracion y las transac-
ciones con partes vinculadas y lograr un verdadero compromiso de los inversores institucio-
nales, gestores de activos y asesores de voto (proxy advisors).

3. Apoyo del crecimiento y competitividad de las empresas.

4. Simplificar las operaciones transfronterizas de las sociedades de capital.

Gran parte de las lineas de accion previstas en este «Plan de accion» se introducen en la Dir
2017/828/UE, que persigue fomentar la implicacion, a largo plazo, de los accionistas en las
sociedades cotizadas y, con ello, su crecimiento y competitividad.

Al efecto, prevé medidas referentes a:

al La identificacién de los accionistas, la transmision de informacion vy la facilitacion del ejer-
cicio de los derechos de aquellos.

b) La transparencia de los inversores institucionales, los gestores de activos y los asesores de
voto.

c) La remuneracion de los administradores.

d) Las operaciones con partes vinculadas.
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b. Identificacion de los accionistas, transmision de informacion y facilitacion del
ejercicio de sus derechos

La identificacion de los accionistas constituye un requisito previo para la comunicacion directa
entre éstos y la sociedad, siendo, en consecuencia, fundamental para facilitar el ejercicio de
sus derechos, asi como su participacion e implicacion con la misma.

No obstante lo anterior, las acciones de las sociedades cotizadas se tienen, frecuentemente, a
través de complejas cadenas de intermediarios -también llamadas cadenas de custodia- que,
evidentemente, dificultan el ejercicio de aquellos derechos y pueden suponer un obstaculo
para la implicacion, a largo plazo, de los accionistas.

Por consiguiente, la Dir 2017/828/UE promueve que estas sociedades tengan derecho a iden-
tificarlos con el fin de poder comunicarse directamente con ellos y que los intermediarios
estén obligados, a peticion de las primeras, a comunicarles, sin dilacion, la informacion sobre
su identidad.

Asimismo y para los intermediarios, se establece el deber de transmitir sin demora, de un
lado, la informacién que la sociedad debe facilitar al accionista para permitirle ejercer sus
derechos. De otro y cuando esta informacion esté a su disposicion en el sitio web de la socie-
dad, el aviso que indique donde se puede encontrar.

La informacion sobre la identidad de los accionistas debe ser suficiente para comunicarse con
ellos, por lo que deberd comprender, como minimo, a siguiente:

a) Su nombre y datos de contacto (incluidos la direccion completa y, si se dispone de él, el
correo electronico). Tratdndose de una persona juridica, su identificador Unico, como el cédigo
de identificacion como entidad juridica [cddigo LEI (https://www.justicia.lei.registradores.org]]
0, en caso de que no se disponga de estos, su nimero de registro o nimero de identificacion
fiscal.

b) Numero de acciones de las que son titulares.

c) Unicamente y en la medida en que la sociedad lo solicite, las categorias o las clases de
dichas acciones o la fecha a partir de la cual se es titular de ellas.

En lo relativo al ejercicio de los derechos de los accionistas, la Dir 2017/828/UE estipula que
los intermediarios facilitaran su ejercicio, incluido el de participar y votar en las juntas gene-
rales, bien adoptando las disposiciones necesarias para que ellos mismos o terceros autoriza-
dos puedan ejercerlos o segun las instrucciones recibidas.

Asimismo, cuando la votacion se realice de forma electrdnica, se enviard una confirmacion de
la recepcidn del voto a la persona que emite el voto y por el mismo medio. También se garan-
tizara que el accionista o un tercero, nombrado por el, después de la junta general, puedan
obtener, previa solicitud, una confirmacion de que sus votos han sido registrados y contabili-
zados validamente por la sociedad.

c. Implicaciony transparencia de los inversores institucionales y los gestores
de activos

En el dmbito subjetivo de estas medidas se encuentran tanto los inversores institucionales
como los gestores de activos.

A los efectos de la Dir 2017/828/UE,

a) Son inversores institucionales:

- las empresas que llevan a cabo actividades de seguros de vida y de reaseguro; y

- los fondos de pensiones de empleo.

b)Y son gestores de activos:

- las empresas de servicios de gestion (ESI), que proporcionen servicios de gestion de cartera
a inversores:

- los gestores de fondos de inversidn alternativos (GFIAJ;

- las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC); y

- las sociedades de inversion que no hayan designado a una SGIIC.

Politica de implicacion La Directiva 2017/828 prevé que los inversores institucionales, asi
como los gestores de activos han de publicar:

a) Su politica de implicacion de los accionistas, describiendo cémo la integran en su politica
de inversion.

b) Cémo han aplicado, anualmente, la referida politica, incluyendo una descripcion general de
su comportamiento de voto, una explicacién de las votaciones mas importantes y el recurso a
los servicios de asesores de voto. Asimismo, éstos publicaran el sentido de su voto en la junta
general, salvo votos insignificantes por su objeto o por la dimensién de su participacion.
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Alternativamente a lo referido anteriormente, aquellos deben publicar una explicacion, claray
motivada, sobre las razones por las que han decidido no cumplir uno o méas de dichos requisi-
tos.

Estrategia de inversion Los inversores institucionales han de hacer publica la manera
en que los elementos principales de su estrategia de inversion en capital son coherentes con
el perfily duracion de sus pasivos, en particular, a largo plazo, y la manera en que contribuyen
al rendimiento, a medio y largo plazo, de sus activos.

Ademas, deben publicar determinada informacion del acuerdo con el gestor de activos que, en
su caso, invierta en su nombre, incluyendo la forma de incentivarlo para adoptar su estrategia
o decisiones de inversion basadas en evaluaciones de rendimiento financiero y no financiero,
la conformidad entre la evaluacidn del rendimiento del gestor o la remuneracion por los ser-
vicios con el perfil y la duracién de los pasivos, el control de los costes de rotacion o la dura-
cion del acuerdo. Y, en caso de que este Ultimo no contenga tales elementos, justificarlo razo-
nadamente. Esta informacion ha de estar disponible de forma gratuita en el sitio web del
inversor institucional.

Los gestores de activos estaran obligados a revelar, a los inversores institucionales, la mane-
ra en la que su estrategia de inversion y su aplicacién se ajustan al acuerdo de gestién y como
contribuyen al rendimiento, a medio o largo plazo, de los activos del inversor o del fondo.

Los Estados miembros pueden regular que la informacion anual, puesta en conocimiento del
inversor institucional, se publique junto con su informe anual.

d. Transparencia de los asesores de voto

Dada la creciente influencia que han logrado los asesores de voto en el eJerC|C|o de los dere-
chos politicos de los inversores institucionales y gestores de activos, la Dir 2017/828/UE pro-
fundiza en los requisitos de transparencia en el desarrollo de su actividad.

Aquellos analizan la informacion revelada por las sociedades de capital con el fin de que los
inversores cuenten con informacion suficiente para el ejercicio de su derecho de voto, facili-
tandoles estudios, asesoramiento o, incluso, recomendaciones.

Por todo ello, han de estar sujetos a un codigo de conducta. En caso de separarse de sus pre-
visiones, deben dar explicaciones sobre los motivos, indicando, en su caso, las medidas alter-
nativas adoptadas. Dicha informacion se hara publica, de manera gratuita, en sus paginas web
y actualizada anualmente.

Asimismo y con la finalidad de que sus clientes estén debidamente informados de la exactitud
y fiabilidad de sus actividades, han de publicar, con caracter anual, la informacién esencial
sobre la preparacion de sus investigaciones, asesoramientos y recomendaciones de voto,
que se pondra a disposicion del publico en las paginas web, permaneciendo disponible, de for-
ma gratuita, durante un periodo minimo de tres afios a partir de su fecha.

Finalmente, determinaran y comunicaran a sus clientes cualquier conflicto de intereses, real
o potencial, o cualquier relacion empresarial que puedan influir en la preparacion de sus
investigaciones, asesoramientos o recomendaciones de voto, asi como las medidas adoptadas
para eliminar, reducir o gestionar los conflictos de intereses, reales o potenciales.

e. Incorporacion del principio de «say on pay» en el sistema de remuneracion
de los administradores

Con el fin de mejorar la eficacia de los sistemas de remuneracion, la Dir 2017/828/UE i incorpo-
ra el conocido principio de «say on pay», que consiste en «dar voz a la remuneracion»,
aumentando la transparencia de sus sistemas, la rendicion de cuentas por parte de los admi-
nistradores, asi como otorgando a los accionistas el derecho de pronunciarse sobre la rela-
cién entre rendimiento y la remuneracion de los administradores.

Politica de remuneracion En virtud de lo estipulado en la Directiva 2017/828/UE, las
sociedades cotizadas deben establecer una politica de remuneracion de los administradores,
que sera aprobada en la junta general, asi como garantizar que sus accionistas tengan dere-
cho a votar dicha politica cada vez que se introduzcan cambios significativos, siendo, con
caracter general, su resultado vinculante. No obstante, permite a los Estados miembros optar
por una votacion consultiva.

Igualmente, detalla el contenido que debe tener la politica de remuneracién y donde cabe des-
tacar:

a) La explicacion del modo en que contribuye a la sostenibilidad a largo plazo de la sociedad.

1220

1230

1232

1235

1240



1245

1246

1250

1252

18 GOBIERNO CORPORATIVO © Francis Lefebvre

b) La descripcion de los distintos componentes de la remuneracion fija y variable.

c) La explicacion del modo en que las condiciones laborales han sido tenidas en considera-
cién para su elaboracion.

d) Las principales condiciones de los contratos de los administradores (duracién, plazos de
preaviso, caracteristicas de los sistemas de pension complementaria o jubilacion anticipada,
condiciones de terminacion y pagos vinculados a esta.

e) Las medidas destinadas a evitar o gestionar los eventuales conflictos de intereses.

Informe sobre remuneraciones Las sociedades cotizadas han de elaborar un informe
cuyo contenido ha de incluir la siguiente informacion:

* La remuneracion total desglosada en sus componentes (fija y variable) y con una explica-
cién de la forma en que cumple con la politica adoptada, en particular cémo contribuye al ren-
dimiento a largo plazo de la sociedad; asi como informacion sobre la manera en que se han
aplicado los criterios de rendimiento.

e | avariacion anual de la remuneracién, de la evolucion del rendimiento de la sociedad y de la
remuneracion media sobre una base equivalente, a tiempo completo, de sus trabajadores,
distintos de los administradores, durante, al menos, los cinco ejercicios mas recientes, pre-
sentadas de manera conjunta, de modo que resulte posible establecer comparaciones.

¢ Toda remuneracién procedente de cualquier empresa perteneciente al mismo grupo.

¢ El nimero de acciones y de opciones sobre acciones concedidas u ofrecidas y las principa-
les condiciones para el ejercicio de los derechos, incluidos el precioy la fecha de ejercicio, asi
como cualquier modificacion de las mismas.

e Informacidn sobre el uso de la posibilidad de exigir la devolucidn de la remuneracion varia-
ble.

¢ Informacion sobre toda desviacidn del procedimiento para la aplicacion de la politica de
remuneracion, incluida la explicacién del caracter de las circunstancias excepcionales y la
indicacion de los componentes especificos que son objeto de excepcidn.

Con el objetivo de asegurar la correcta aplicacion de la politica de remuneracion, la Dir
2017/828/UE prevé una votacion consultiva sobre dicho informe en la junta general y que la
sociedad explique, en la siguiente, de qué manera se ha tenido en cuenta dicha votacion. No
obstante, se prevé que, para las pequenas y medianas empresas, los Estados miembros pue-
dan disponer que, alternativamente, el informe se presente, para su debate en la junta, como
punto independiente del orden del dia, y que, en el del afo siguiente, se explique como se ha
tenido en cuenta dicho debate.

Elinforme sobre remuneraciones se publicard, en el sitio web de la sociedad, durante un
periodo de 10 afos. Una vez transcurrido, no podréa sequir siendo disponible para el publico,
salvo que se eliminen todos los datos personales de los administradores.

f. Operaciones con partes vinculadas

Como es sabido y asi lo sefiala la Dir 2017/828/UE, las operaciones con partes vinculadas pue-
den causar un grave perjuicio a las sociedades cotizadas, asi como a sus accionistas, inclui-
dos los minoritarios, por cuanto pueden dar, a la parte vinculada, la posibilidad de apropiarse
de valor perteneciente a aquella. Al efecto, es estrictamente necesario establecer salvaguar-
dias, en el marco normativo, para garantizar una proteccién adecuada.

Pues bien, la Dir 2017/828/UE, en lo relativo a la transparencia y aprobacion de estas opera-
ciones, enumera una serie de criterios que los Estados miembros han de seguir con el objeti-
vo de definir las importantes, a saber:

a) Se valoraré la influencia que la informacion sobre la operacion pueda tener en las decisio-
nes econémicas de los accionistas, incluidos los minoritarios, asi como el riesgo que la opera-
cién entrana para los no vinculados y la sociedad.

b) Se fijaran uno o varios indicadores cuantitativos basados en el impacto de la operacién en la
situacion financiera, los ingresos, los activos, la capitalizacién, incluidos las acciones, el volu-
men de negocios de la sociedad, tener en cuenta la naturaleza de la operacidny la posicién de
la parte vinculada.

c) Se adoptaran distintas definiciones de importancia y segtn la dimensién de la entidad.

En este sentido, las medidas adoptadas por la Dir 2017/828/UE, que a continuacion se deta-
llan, tienen por finalidad mejorar la transparencia y el control de este tipo de operaciones.

En primer lugar, las celebradas dentro del curso ordinario de la actividad empresarial y con-
cluidas en condiciones normales de mercado quedan excluidas de este régimen, salvo dispo-
sicion en contrario de los Estados miembros.
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En segundo lugar, la Dir 2017/828/UE permite que los Estados excluyan de la aplicacion de
este régimen las siguientes operaciones:

* Las celebradas entre la sociedad y sus filiales, siempre que sean integramente de su pro-
piedad, que ninguna otra parte vinculada de la primera tenga intereses en la filial, o que se
prevea una proteccion adecuada de los intereses de la sociedad, de la filial y de sus accionis-
tas.

e Las que requieran su aprobacion por la junta general, siempre que se ampare, adecuada-
mente, el trato justo a todos los accionistas y los intereses de la sociedad y de aquellos.

e Las relativas a la remuneracion de los administradores.

¢ | as celebradas por entidades de crédito basandose en medidas destinadas a la salvaguar-
dia de su estabilidad, adoptadas por la Autoridad competente responsable de la supervision
prudencial en el sentido del Derecho de la Unién.

e Las ofrecidas con las mismas condiciones a todos los accionistas en las que queden garan-
tizadas la igualdad de trato a éstos y la proteccidn de los intereses de la sociedad.

En tercer lugary para incrementar la transparencia, los Estados miembros deben garantizar
que las sociedades anuncien publicamente, a mas tardar en el momento de su celebracion,
las operaciones significativas con partes vinculadas. El anuncio ha de incluir, como minimo,
informacioén sobre:

- la naturaleza de la relacidon con la parte vinculada;

- el nombre de la parte vinculada;

- la fecha y el valor de la operacion; y

- otra informacidn necesaria para valorar si esta es justa y razonable desde el punto de vista
de la sociedad y de los accionistas que no sean partes vinculadas, en particular los minorita-
rios.

A decisidon de los Estados miembros, esta publicacion puede ir acompanada de un informe, sin
participacion de las partes vinculadas, que evalle la equidad de la operacion y que sera elabo-
rado por:

- un tercero independiente;

- el érgano de gobierno o de supervisién de la sociedad; o

- el comité de auditoria u otro comité que se componga en su mayoria de administradores
independientes.

En cuarto lugar y para incrementar el control, las operaciones importantes deben contar con
la aprobacién de la junta general o del érgano de gobierno o de supervision de la sociedad y
con arreglo a procedimientos que eviten que una parte vinculada se aproveche de su posicion,
asi como proporcionar una proteccién adecuada de los intereses de la sociedad y de los accio-
nistas que no sean partes vinculadas, incluidos los minoritarios. En este sentido, los accionis-
tas podran tener derecho a votar, en la junta general, dichas operaciones.

Naturalmente y cuando en estas operaciones participe un administrador o un accionista,
estos no participaran en la aprobacion o votacion. De todas formas, los accionistas que sean
partes vinculadas podran participar en la votacién, siempre que el Derecho nacional del Esta-
do miembro garantice unas salvaguardias adecuadas que se apliquen antes del proceso de
votacion o durante este para proteger los intereses de la sociedad y de los accionistas no vin-
culados, incluidos los minoritarios, impidiendo que la parte vinculada apruebe la operacion a
pesar de la opinidn contraria de la mayoria de los accionistas que no sean partes vinculadas o
pese a la opinidn contraria de la mayoria de los administradores independientes.

g. Adaptacion del ordenamiento juridico espanol a la Directiva 2017/828

La Dir 2017/828/UE ha debido ser transpuesta por los Estados miembros al Derecho nacional
antes del 10-6-2019, lo cual no ha ocurrido en Espana. Sin embargo y cuando se lleve a cabo,
no traera consigo cambios trascendentales en nuestro marco normativo. De hecho muchas
de las medidas que incorpora la norma comunitaria fueron ya introducidas por la L 31/2014
Asiy en lo concerniente a la identificacidn de los accionistas, las principales novedades de la
futura transposicion seran, fundamentalmente, el derecho a identificar a sus accionistas, asi
como la obligacién de los intermediarios de comunicarles tal identidad. En cuanto a la trans-
mision de informacidn, la obligacion de las sociedades y de los intermediarios, de transmitir a
los accionistas la necesaria para el ejercicio de sus derechos. Finalmente y de un lado, los
intermediarios deben garantizar que los accionistas ejerzan, por si mismos, sus derechos,
incluidos los de participacién y voto en las juntas generales. De otro, la obligacion de las
sociedades, cuando la votacién se realice por medios electronicos, de informar al accionista
de que su voto ha sido recibido, registrado y contabilizado de forma valida.
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En lo relativo a la implicacion y transparencia de los inversores institucionales y los gestores
de activos, algunas de las medidas adoptadas por la Dir 2017/828/UE, bajo el principio de
cumplir o explicar, ya se encuentran en nuestra legislacion y, ademas, con caracter imperativo
(L 35/2003 art.46.1.d).

Cabe anticipar que la figura del asesor de voto, dada su creciente y relevante influencia, asi
como su escasa regulacion, requiere un desarrollo legislativo sobre la transparencia, control
y responsabilidad de su figura. De forma que la transposicién podria incorporar su definicion;
la obligacion de acogerse a un cddigo de conducta y la necesidad de informar, publicamente,
su grado de cumplimiento; el deber de informar de la preparacion de sus investigaciones, ase-
soramientos y recomendaciones de voto, asi como de comunicar a sus clientes cualquier con-
flicto de intereses.

En materia de remuneracion de los administradores, la LSC ya obliga, a las sociedades coti-
zadas, a contar con una politica que debe ser aprobada por la junta general (LSC art.529.novo-
decies). No obstante, serd necesario ampliar su contenido minimo para adaptarlo a las exi-
gencias de la Directiva 2017/828. En relacion al informe sobre remuneraciones, la transposi-
cion debe limitarse a detallar su contenido.

Por Ultimo y sobre operaciones con partes vinculadas, ha de llevarse a cabo la incorporacion
del sistema de comunicacién, anticipada o simultanea, frente al que, en la actualidad, con-
templa nuestro Derecho.

5. Remuneracion de los administradores por la asuncion de sus deberes

a. Reglasgenerales. . ... ... . 1275
b. Remuneracion mediante participacion en beneficios................................. . 1280
c. Remuneracion vinculada a las acciones de lasociedad............................... . 1285
d. Prestacion de servicios de los administradores................. ... ... ... . 1290
e. Reglas especiales para las sociedades cotizadas. ..................... ... ... ... . 1295
Remuneracion de los consejeros por su condiciondetal.............................. . 1300
Remuneracion por el desempefo de funciones ejecutivas.......................... .. . 1305
Aprobacién de la politica de remuneraciones de los consejeros ....................... . 1310
f. Aspectos tributarios . ... ... .. .. . 1320

a. Reglas generales
(LSC art.217.1,217.3, 217.4y 257 2)

Tal y como hemos expuesto hasta el momento, el ejercicio de los deberes de los administra-
dores es la piedra de toque del BGC. Debido a que no son baladies, lo logico es que cuenten
con una remuneracion adecuada y que hemos ido mencionando en apartados anteriores. Sin
embargo y en un alarde de defensa de los accionistas y la propia sociedad, la LSC establece
que el «cargo de administrador es gratuito, a menos que los estatutos sociales establezcan lo
contrario determinando el sistema de remuneracion».

Este sistema debe determinar el concepto o conceptos retributivos, a percibir en su condicién
de tales, y que podra consistir, entre otros, en uno o varios de los siguientes:

¢ Una asignacion fija.

e Dietas de asistencia.

e Participacion en beneficios.

e Retribucion variable con indicadores o paréametros generales de referencia.

e Remuneracion en acciones o vinculada a su evolucion.

¢ Indemnizaciones por cese, siempre y cuando este Ultimo no estuviese motivado por el
incumplimiento de las funciones de administrador.

¢ | os sistemas de ahorro o prevision que se consideren oportunos.

Elimporte maximo de la remuneracion anual del conjunto de los administradores, en su con-
dicion de tales, debe ser aprobado por la junta general y permanecera vigente en tanto esta
ultima no lo modifique. Salvo que la junta determine otra cosa, la distribucion de la retribucion
entre los distintos administradores se establecera por acuerdo de éstos y, en el caso del con-
sejo de administracion, por decision del mismo, que ha de tomar en consideracion las funcio-
nes y responsabilidades atribuidas a cada consejero.

La remuneracion, en todo caso, ha de guardar una proporcion razonable con la importancia
de la sociedad, la situacion econémica que tuviera en cada momento y los estandares de mer-
cado de entidades similares. Y, el sistema establecido, estar orientado a promover la rentabi-
lidad y sostenibilidad a largo plazo de la sociedad e incorporar las cautelas necesarias para
evitar la asuncién excesiva de riesgos y la recompensa de resultados desfavorables.
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b. Remuneracion mediante participacion en beneficios
(LSC art.218)

En caso de que el sistema de retribucién incluya una participacion en los beneficios, los esta-
tutos la deben determinar concretamente o su porcentaje maximo. En este Ultimo caso, la
fijara la junta general dentro de ese limite.

De un lado, dicho porcentaje maximo, en la SRL, en ningun caso puede ser superior al 10% de
los beneficios repartibles entre los socios. De otroy en la SA, la participacion solo puede
detraerse de los beneficios liquidos y después de estar cubiertas las atenciones de la reserva
legaly de la estatutaria y de haberse reconocido a los accionistas un dividendo del 4% del valor
nominal de las acciones o el tipo més alto establecido en los estatutos.

c. Remuneracion vinculada a las acciones de la sociedad
(LSC art.219)

Cuando el sistema de remuneracidn incluya, en el caso de una SA, la entrega de acciones,
opciones sobre las mismas o retribuciones referenciadas a su valor, los estatutos lo deben
prever expresamente y su aplicacién requiere un acuerdo de la junta general.

Este dltimo ha de incluir el nUmero maximo de acciones que se podran asignar en cada ejer-
cicio a este sistema de remuneracidn, el precio de ejercicio de las opciones sobre acciones o
su sistema de calculo, el valor de las acciones que, en su caso, se tome como referenciay el
plazo de duracion del plan.

d. Prestacion de servicios de los administradores
(LSC art.220, 249.3 y 4y 249 bis.1)

En la SRL el establecimiento o la modificacidn de cualquier clase de relaciones de prestacion
de servicios o de obra entre la sociedad y uno o varios de sus administradores requeriran
acuerdo de la junta general.

Cuando un miembro del consejo sea nombrado consejero delegado o se le atribuyan funcio-
nes ejecutivas en virtud de otro titulo, es necesario celebrar un contrato entre este y la socie-
dad, que debera ser aprobado previamente por el consejo con el voto favorable de las dos ter-
ceras partes de sus miembros. El consejero afectado ha de abstenerse de asistir a la delibe-
racién y de participar en la votacion, acompanandose el contrato, como anexo, al acta de la
sesion.

En el contrato se detallaran todos los conceptos por los que pueda obtener una retribucion
por el desempefio de funciones ejecutivas, incluyendo, en su caso, la eventual indemnizacién
por cese anticipado y las cantidades a abonar por la sociedad en concepto de primas de sequ-
ro o de contribucidn a sistemas de ahorro, conforme con la politica de retribuciones aprobada,
en su caso, por la junta general «dentro del marco estatutario». Por tanto, no podréa percibir
retribucion alguna por el desempeno de tales funciones ejecutivas si no esta prevista en el
mismo.

e. Reglas especiales para las sociedades cotizadas
(LSC art.529.sexdecies)

Al contrario de lo que ocurre en el resto de sociedades, en las cotizadas y salvo disposicién
contraria de los estatutos, «el cargo de consejero.... sera necesariamente retribuido».

Remuneracion de los consejeros por su condicion de tal (Lsc art.529 septdecies. 1y 2)
La politica de remuneraciones de los consejeros la determinard, en su condicion de tales,
dentro del sistema previsto estatutariamente y debe incluir, necesariamente, el importe
maximo anual a satisfacer al conjunto de ellos y en aquella condicion.

Su determinacion corresponde al consejo de administracion, que tendré en cuenta, a tal efec-
to, las funciones y responsabilidades atribuidas a cada consejero, la pertenencia a comisiones
del consejo y las demas circunstancias objetivas que considere relevantes.

Remuneracion por el desempeno de funciones ejecutivas (Lsc art.249y 529.octodecies. 1y
2) La remuneracion de los consejeros por el desempeno de las funciones ejecutivas, previstas
en los contratos aprobados conforme a lo dispuesto en la propia LSC (n°® 1106), debe contem-
plar, necesariamente, la cuantia de la retribucion fija anual y su variacion en el periodo al que
la misma se refiera, los distintos pardmetros para el establecimiento de los componentes
variables y los términos y condiciones principales de dichos contratos, comprendiendo, en
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particular, su duracién, indemnizaciones por cese anticipado o terminacién de la relacion con-
tractual y pactos de exclusividad, no concurrencia post-contractual y permanencia o fideliza-
cioén.

La fijacion de todo lo anterior es competencia del consejo de administracion, siempre segun
la politica de remuneraciones aprobada por la junta general.

Aprobacion de la politica de remuneraciones de los consejeros (Lsc

art.529.octodecies.1,2,3, 4y5) La politica de remuneraciones de los consejeros se ajustara, en lo que
corresponda, al sistema de remuneracion estatutariamente previsto, aprobandose por la jun-
ta general, al menos, cada tres afnos como punto separado del orden del dia.

Debe de ser motivada y acompanarse de un informe especifico de la comisién de nombra-
mientos y retribuciones. Ambos documentos se pondran a disposicion de los accionistas, en la
pagina web de la sociedad, desde la convocatoria de la junta general, pudiéndose 50l|C|tar
ademas, su entrega o envio gratuito. El anuncio de la convocatoria de la misma hara mencion
de este derecho.

La politica aprobada mantendra su vigencia durante los tres ejercicios siguientes a aquel en
que lo hubiera sido por la junta. Cualquier modificacion o sustitucion, durante dicho plazo,
requiere la previa aprobauon de aquella y conforme al procedimiento expuesto.

En caso de que el informe fuera rechazado en la votacion consultiva de la junta general ordi-
naria, la politica de remuneraciones aplicable para el ejercicio siguiente debe someterse a la
aprobacion de la propia juntay con cardacter previo a su aplicacion, aunque no hubiese trans-
currido el plazo de tres afos anteriormente mencionado. Se exceptian los supuestos en que
se hubiera aprobado en esa misma junta.

Cualquier remuneracion que perciban los consejeros por el ejercicio o terminacion de su car-
goy por el desempeno de funciones ejecutivas sera acorde con dicha politica, vigente en cada
momento, salvo las remuneraciones que, expresamente, haya aprobado la junta.

f. Aspectos tributarios

La TS 26-2-18, EDJ 9565 esté vertiendo rios de tinta sobre la retribucién de los administrado-
res de las sociedades no cotizadas. Los preceptos controvertidos son, basicamente, los LSC
art.217, 249 y 249 bis.i.

Pues bien, para el Tribunal Supremo, la «atribucion al consejo de administracién de esta com-
petencia supone el reconocimiento de un ambito de autonomia dentro del marco estatutario»
a que hace mencidn el art.249. bis.i TRSLC, que es el regulado con caracter principal en el
art.217 TRLSC, y dentro del importe maximo de la remuneracion anual del conjunto de los
administradores que haya aprobado la junta general conforme prevé el art.217.3 TRLSC». En
definitiva, la prevision estatutaria de que el cargo de administrador es gratuito, impide la apli-
cacién de la LSC art.249.3. Lo mismo ocurrirfa si el importe pactado en el contrato fuera supe-
rior al aprobado por la junta general.

Trasladando esta doctrina al dmbito tributario, hemos de acudir a la L 27/2014 reguladora del
Impuesto sobre Sociedades (LIS art.15.e], segln el cual no son deducibles los «donativos y
liberalidades». Y, a renglon seguido, que no «se entenderan comprendidos en esta letra €] las
retribuciones a los administradores por el desempefo de funciones de alta direccién, u otras
funciones derivadas de un contrato de caracter laboral con la entidad».

Estas previsiones hay que ponerlas en relacion, de un lado, con la letra f) del precepto, que
excluye del caracter deducible «gastos de actuaciones contrarias al ordenamiento juridico».
De otro (LIS art.18.2.b), se considera personas o entidades vinculadas, entre otras, una «enti-
dad y sus consejeros o administradores, salvo en lo correspondiente a la retribucion por el
ejercicio de sus funciones».

En caso de que el cargo de administrador sea gratuito, pero se perciban retribuciones por
alta direccién en virtud de contrato, caben dos interpretaciones contrapuestas. La primeray
de conformidad con la TS 26-2-18, EDJ 9565, concluir que cualquier retribucion no prevista en
los estatutos no es deducible, ya que es contraria al ordenamiento juridico. La segunda, con-
siderar que la LIS art.15.e) es una norma especial frente a la mercantil, resultando inaplicable
la prevision de su apartado f), ya que no esta pensada para estos casos (se incluyd para evitar
la deducibilidad de las cantidades satisfechas por sobornos).

Taly como puede observarse la polémica iniciada con las sentencias TS 8-11-08y TS 13-11-08
(las conocidas como caso Mahou) vuelve a estar abierta, pero, a diferencia de estas Ultimas no
por replicar, al ambito tributario, la doctrina laboral, sino por dar primacia a la mercantil, uti-
lizando un precepto, la LIS art.15.f, pensado para otra finalidad.
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Por tanto, para evitar contingencias y como ejemplo de BGC, es preciso tener presente:

a) Cualquier retribucion que perciba un administrador por el ejercicio de funciones directivas
lo es por su cargo.

b) Como ejemplos se entienden por funciones directivas: las de gerente; director general;
director de administracion, compras, ventas, etc.

c) Cualquier retribucion de este tipo se considera que es gasto deducible en la sociedad, no es
una operacion vinculada y el administrador percibe un rendimiento del trabajo.

d) Eladministrador puede prestar otros servicios a la sociedad, como si de cualquier otro tra-
bajador se tratara. En este caso debe estar encuadrado dentro de una de las categorias del
convenio colectivo y no superar su retribucién lo dispuesto en dicho convenio. En este caso
dicha retribucion no se considera asimilable a la de administrador.

IV. ElBuen Gobierno Corporativo en la practica: una
vision integradora
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1. Introduccion

En los capitulos anteriores hemos analizado las normas de las organizaciones, tanto de segui-
miento obligatorio como voluntario, en materia de BGC. En el presente nos vamos a ocupar de
su aplicacion préctica.

El consejo de administracion gobierna, es decir:

e Aprueba la estrategia de la compafia y la monitoriza.

¢ Asegura el cumplimiento normativo y la gestion de riesgos.

e Participa en las decisiones clave, efectla el control y seguimiento del desempefio, asi como
de las funciones directivas del CEQ y la alta direccion (c-suite), ayudando a su desarrollo como
directivos y decidiendo sobre su sucesion.

La distincion entre las funciones de gobierno y las directivas es de vital importancia en rela-
cién al BGC y estan expuestas en la siguiente Tabla 1.

Tabla 1Distincion entre las funciones de gobierno y las directivas

Funciones/Tareas Gobierno Directivas
Mision y valores Definir Implantar
Estrategia Aprobar Disefar / Implantar
Control Estratégico / Financiero Fstratégico / Financiero / Opera-
ivo
Desarrollo institucional Promover / Aprobar Promover/ Ejecutar
Desarrollo del talento directivo Fomentar e implantar en los | Implantar en el resto de la orga-
directivos nizacion
Decisiones de inversién y asigna- | Aprobar Proponer/ Implantar
cién de recursos
Fusiones y adquisiciones Promover / Aprobar Proponer/ Implantar

Fuente Canals (2010).
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Segun Tapies (2012), los consejos se pueden clasificar segun su orientacion en:

a) Consejos legalistas. Orientados a cumplir la Ley y dedicados basicamente a firmar.

b) Consejos de control. Supervisan, controlan al CEQ vy la alta direccion, exigiéndole la debida
rendicidn de cuentas (accountability).

c) Consejos efectivos que crean valor. Aquellos que aportan valor siendo un foro de reflexidn
para asegurar la sostenibilidad futura de la organizacién.

Partiendo de lo anterior, nuestro propésito consiste en aportar elementos, a partir del analisis
de las funciones del consejo, de los obstaculos que encuentra y de los estudios sobre BGC,
para ayudar a sus miembros a avanzar en el objetivo de transformar su actual estructura en
un érgano efectivo que aporte valor a la entidad.

2. Funciones de los consejos de administracion

Aprobacién y monitorizacion de la ejecucion estratégica. ... . 1365
Seguimiento del desemperio («management performance»)y decisiones clave ............ . 1370
Sucesion del CEO y formacion directiva . ... 1375
Cumplimiento normativo, gestidn de riesgos empresariales «enterprise risk management»

(ERM) y seguimiento de 1S CUESHIONES BLICAS - .. .o oo s . 1380
EValuaCion ... ... o . 1385

En aras a mejorar la efectividad de un consejo de administracion debemos, en primer lugar,
aportar claridad en relacion con los roles que debe llevar a cabo y que se refieren a:

- la aprobacidn y monitorizacion de la ejecucion estratégica;
- el seguimiento del desempeno [managementperformance} y decisiones clave;
- el cumpl|m|ent0 normativo, gest|on de riesgos empresariales [enterprise rlsk management
(ERM]]y sequimiento de las cuestiones éticas; y
- su evaluacion.

Aprobacion y monitorizacion de la ejecucion estratégica Esta funcién fundamen-
tal ha de sequir el siguiente proceso:

1. ELCEQYy la alta direccion deben formular y proponer la estrategia.

2. El consejo procede a su aprobacion, una vez discutida y debatida debidamente con el CEQ'y,
en su caso, la alta direccidn.

3. ELCEQYy la alta direccién proceden a implementarla, una vez aprobada.

4. El consejo debe efectuar, periddicamente, su revisién y monitorizacion.

Este proceso se esquematiza de la forma siguiente:

Tabla 2 - Distribucidon de las responsabilidades relacionadas con la estrategia entre el
gobierno y la direccion

Organo Formular Aprobar Implementar Revisar

Consejo de administracién X X

Direccion X X

Fuente Lorsch J.

Para ello proponemos ampliar la informacién del informe para el consejo, incluyendo en el
mismo, un breve resumen estratégico que contemple el seguimiento de las iniciativas estra-
tégicas y la evolucidn de la competencia y del mercado.

Es oportuno recordar aqui que, segun Porter, la esencia de la estrategia es escoger un posi-
cionamiento Unico, que aporte valor y que este enraizado en los sistemas de actividades de la
compania y sea dificil de imitar.

Seguimiento del desempenio («management performance») y decisiones
clave Periédicamente, el consejo debe llevar a cabo el sequimiento de los indicadores prin-
cipales, de los estados financieros y de la tesoreria, asi como de las decisiones clave de inver-
sién, financiacion y otras operaciones corporativas.

Es también una obligacién indelegable del mismo la confeccidn de las cuentas anuales
-incluyendo su retribucién-, el informe de gestion y el estado de informacion no financiera en
aquellas entidades obligadas. Cabe resaltar aqui la importancia creciente de la transparencia
como base para generar la confianza debida en los grupos de interés.
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Tambiény en el contexto de la RSC, cabe enfatizar la elaboracion adecuada de la informacion
no financiera, es decir, de los aspectos denominados ASG (ESG por sus siglas en inglés). Esto
es, en los ambitos de medio ambiente (environment), sociales (social) y de BGC (governance).

Sucesion del CEO y formacion directiva Es responsabilidad del consejo preparar, con
la debida antelacion, la sucesion del CEO, asi como facilitar los elementos necesarios para el
desarrollo y crecimiento profesional, tanto de aquel como de la alta direccion.

Esta tarea no siempre esta presente en la agenda del consejo. Sin embargo, la misma es de
importancia vital para la sostenibilidad del proyecto empresarial. Se debe disponer de candi-
datos preparados y preocuparse de su crecimiento profesional, evitando situaciones indesea-
bles de vacio de poder derivado de la ausencia, y por cualquier motivo, de liderazgo ejecutivo.
Ejemplo de lo anterior son los escenarios denominados «atropellados por un camién»
(get-hit-by-a-truck), en las que, por motivos de fallecimiento o enfermedad, las clpulas de
gobierno de las companias quedan vacantes.

Un caso ejemplar, en la planificacion de la sucesion del CEOQ, fue la llevada a cabo en McDo-
nalds al tener un sustituto preparado para hacer frente al relevo por causa de muerte en dos
ocasiones (una por enfermedad y otra por accidente) en un plazo de dieciocho meses. Con
anterioridad la entidad habia previsto, anticipada y debidamente, los candidatos para dicho
escenario consecutivo y en un plazo tan corto de tiempo.

Por tanto, es importante disponer de un grupo de candidatos con un itinerario profesional
planeado que permita cubrir eventualidades futuras y facilite el desarrollo de las funciones
vitales de direccion en caso de producirse.

Es asimismo funcién del consejo desarrollar el talento directivo y procurar a su estructura la
formacion que les habilite para acometer futuras responsabilidades.

Cumplimiento normativo, gestion de riesgos empresariales «Enterprise
Risk Management» (ERM) y'seguimiento de’las cuestiones éticas Cumplir con
los requisitos legales forma parte de la agenda de los consejos, siendo este un rol minimo de
los de tipo meramente legalista, basados en la actividad de rellenar listados de obligaciones
(check-the box mentality).

También la debida gestion de riesgos, esto es, establecer el mapa de riesgos, la matriz proba-
bilidad-impacto, y, derivada de ella, los planes de contingencia necesarios para asegurar la
debida respuesta ante sucesos para que no afecten a la continuidad del proyecto empresarial.
Como reciente marco de referencia puede consultarse el COSOs 2017 ERM Framework Update
(COSO es el acronimo de Committee Of Sponsoring Organisations).

En el &mbito de las cuestiones éticas, el britanico Institute of Business Ethics (IBE) publi-
c6 el documento Culture Indicators, understanding corporate behaviour (2018), para ayudar a los
organos de gobierno a disponer de informacion sobre los elementos de la cultura corporativa y,
entre ellos, la aplicacion del cadigo ético corporativo. El reciente Cédigo de Gobierno Britanico para
compafias cotizadas 2018 (2018 UK Corporate Governance Code] requiere el sequimiento y evalua-
cién de la cultura corporativa. Por su parte, el State Street Global Advisors (SSGA) publico, recien-
temente (2019), un marco de referencia en esta materia: Aligning Corporate Culture with long term
Strategy. La cultura corporativa comprende la amplia variedad de actitudes compartidas que mode-
lan los comportamientos de las personas en el seno de una compahia, permitiendo, a los emplea-
dos, identificarse con la mismay diferenciarse de sus competidores.

Evaluacion El consejo debe evaluar el desarrollo de su funcionamiento, bien internamente
o con la ayuda de expertos independientes, analizando, criticamente, su actuacién y buscando
aspectos de mejora, a nivel de dindmica de grupo y de aportaciones personales, lo cual es
omitido por buena parte de los de empresas medianas. Por ello, el Cédigo de Gobierno Brita-
nico recomienda llevarlo a cabo con una periodicidad anual y con caracter individual para
cada uno de sus miembros.

1375

1377

1380

1385



1390

1395

1400

1405

1407

1408

26 GOBIERNO CORPORATIVO © Francis Lefebvre

3. Obstaculos para la efectividad de los consejos de administracion

En este apartado identificamos los mayores obstaculos para la mejora de la efectividad de los
consejos de administracion.

a. Falta deinformacion adecuada

Muchos de los informes preparados para el consejo contienen informaciéon centrada, fundamen-
talmente, en el corto plazo y enfocada, tan solo, a indicadores financieros, sin un formato que
tome en consideracion estandares internacionales de excelencia en comunicacion empresarialy
sin incorporar la que permita la adecuada monitorizacién de la ejecucién estratégica.

b. Inadecuada estructura

Previsiones del Cédigo de Gobierno Corporativode 2015 ... i 1405
Otras propuestas sobre la composicién de l0s consejos . ... 1410
Previsiones del Codigo de Gobierno Corporativo de 2015 Una dimensién inade-

cuada del consejo, por excesivo o reducido nimero de miembros, en funcién de las necesida-
des de gobierno, puede impedir su buena dindmica y resulta contraria al BGC. Lo mismo cabe
decir de una composicidn que no incorpore la adecuada diversidad en cuanto a género, inter-
nacionalizacion si procede, experiencia profesional (background) y sectorial, asi como de
determinados conocimientos funcionales necesarios para la organizacion.

ELCGC 2015 establece una serie de recomendaciones para las empresas cotizadas espanolas,
entre las que se incluyen las relativas a la estructura y composicion de sus consejos:

a) Recomendacion 13. Que posean la dimension precisa para lograr un funcionamiento eficaz
y participativo, lo que hace aconsejable que tenga entre 5y 15 miembros.

b) Recomendacion 14. Que la politica de seleccidn de consejeros promueva el objetivo de que,
en el afio 2020, el nimero de consejeras represente, al menos, el 30% del total de miembros.
En parecidos términos se manifiesta el The Hampton-Alexander Review [que toma el nombre
de sus coordinadores, Sir Philip Hampton y Dame Helen Alexander], recomendando que las
companias cotizadas del Reino Unido en el FTSE100 y FTSE 350, aumenten el porcentaje del
27%, en la fecha de emisidn del informe (noviembre 2014}, hasta un 33% en 2020.

Egon Zehnder (Global Board Diversity Analysis-GBDA, 2016) subraya que se constata una evolu-
cion, lenta pero positiva, en la diversidad de los consejos. A nivel global, el 19% de sus sillones
estan ocupados por mujeres en 2016, frente al 12% en 2012, siendo la tendencia de crecimien-
to de un 1,6% anual.

Un 84% tiene, al menos, una consejera. La dimensién media de los consejos es de 11,5 perso-
nas, siendo 2,1 consejeras. De los nuevos nombramientos efectuados en 2016, uno de cada
tres nombramientos fue una consejera.

c) Recomendacién 15.Que los consejeros dominicales e independientes, constituyan una
amplia mayoria del drgano de gobierno y que el nimero de los ejecutivos sea el minimo nece-
sario, teniendo en cuenta la complejidad del grupo societario y el porcentaje de participacion
de estos ultimos en el capital.

d) Recomendacién 17. Que el nimero de consejeros independientes represente, al menos, la
mitad del total de integrantes. Ahora bien y cuando la sociedad no sea de elevada capitaliza-
cién o, aun siéndolo, cuente con un accionista o varios, actuando concertadamente, que con-
trolen mas del 30% del capital social, su nimero represente, al menos, un tercio del total.

e Recomendacion 21. Que no se incurra en alguna de las circunstancias que le hagan perder
su condicién de consejeros independientes, de acuerdo con lo establecido en la legislacion
aplicable -p.e., quienes lo hayan sido durante un periodo continuado superior a doce anos
(LSC art.529.duodecies 4.i)-.
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Otras propuestas sobre la composicion de los consejos La international Sharehol-
der Services (en adelante, ISS) sefialaba, en un informe reciente, que una notable mayoria de
los inversores no desean que los CEO formen parte, como consejeros externos, de mas de dos
consejos y un 48% limitaban esta posibilidad a uno.

Glass Lewis, en la misma linea, aconseja votar contra el nombramiento, como consejeros
externos, de CEOs que estén presentes en mas de 3 consejos.

ISS también subraya, por lo que se refiere a consejeros externos que no son CEO en otra enti-
dad, que el nimero maximo de nombramientos deberia ser de cuatro consejos en opinion del
34% de encuestados, mientras que un 38% considera la cifra maxima de cinco o seis.

Sin duda, estos limites empujan a las organizaciones a ampliar el espectro de posibles candi-
datos y puede suponer mayor diversidad en los 6rganos de gobierno que debe ser bienvenida.

c. Faltade claridad en las funciones

El consejo debe centrarse en las funciones clave mencionadas anteriormente y que son distin-
tas de las de la direccidn. Por ello, debe evitar la tentacién de centrar sus reuniones en estas
altimas.

De forma amplia y reiterada, una mayoria de consejeros manifiestan su deseo de dedicar mas
tiempo a la discusion, aprobacion y seguimiento de la estrategia (McKinsey Global Survey on
Governance Results, 2008y 2011).

Constituye también una observacion frecuente, el excesivo peso, dentro de la duracion de las
reuniones, al seguimiento de los resultados a corto plazo en detrimento del tiempo enfocado
aaquélla.

d. Inadecuada dinamica

Diversas son las enfermedades que minan la salud y el rendimiento del consejo. Entre ellas
podemos destacar las siguientes:

a) La falta de un liderazgo positivo.

b) El pensamiento grupal (group thinking), es decir, la falta de independencia de pensamiento.
c) Ausencia de una relacion fluida, cordial y sincera entre sus miembros y basada en la con-
fianza. Asi suelen ser habituales las tacticas de poder negativas y la polarizacion entre grupos.
d) Rutinas inadecuadas.

e) Problemas de sesgos de informacion.

f) Falta de una dinamica de las sesiones que vaya mas alla del mero cumplimiento legalista y
que aporte valor generando preguntas relevantes y debates constructivos sobre las cuestio-
nes criticas.

4. Propuesta de mejora para la efectividad de los consejos de administracion

A continuacion se relacionan algunas propuestas de mejora para aumentar la efectividad de
los consejos de administracion.

a. Mejorade larendicion de cuentas y transparencia

Informacion ampliada anadiendo un resumen de estrategia ...l 1450

Uso de estandares internacionales de informacién: IBCS® «International Business 1460
Communication Standards» .. ...

Incorporacién de informacion sobre Responsabilidad Social Corporativa ....................... 1465

En el &mbito referido a la rendicién de cuentas y transparencia, la Recomendacién 8 del CGC
2015, propone que el consejo procure presentar las cuentas a la junta general de accionistas
sin limitaciones ni salvedades en el informe de auditoria. En definitiva, un reconocimiento de
que la buena contabilidad, el buen reporting, es el primer pilar del BGC.

A partir de la base de la imagen fiel de la contabilidad es preciso incidir en ampliar y mejorar la
informacion (board book) que reciben los consejeros y que pasamos a analizar.
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Informacion ampliada anadiendo un resumen de estrategia Se basa en la pro-
uesta del profesor K. Palepu de Harvard y que sugiere incluir un resumen de la estrategia

Fstrateg/c information brief), acompanando al resto de informacién y con el siguiente contenido:

a) Una pagina en la que se responda a cuatro cuestiones clave para la comprension de la

estrategia:

- ;Cudl es la necesidad de nuestro cliente-objetivo y cudl es nuestra solucidn propuesta para

él?

- ¢ Quiénes son nuestros competidores y coémo vamos a superarlos?

- ¢ Qué necesitamos para que nuestra estrategia genere beneficios?

- ;Cudl es el plan para mantener nuestra ventaja competitiva o bien, cémo vamos a renovar

nuestra estrategia?

b) Una pagina para efectuar el seguimiento de cada una de las iniciativas estratégicas que se

identificaron en la Ultima reunién?strategy retreat).

c) Una pégina donde se recoja la evolucion respecto a los cambios en relacién a clientes y

competencia.

En el Gréfico 1 siguiente se ofrece un esquema del flujo de la informacion a proveer al conse-

jo de administracion:

Grafico 1 - Flujo desde los datos a la supervision de las decisiones

TS Equipo Directivo Management

Financieros/Controlers Consejo de Adminisiracion
Stalistics and Reports (Informes) y Board book Gobernar
inferactive analytic presentaciones Exended oM | efectivamente
applications al CaA(") —
Tomar decisiones Supenvisar
informadas. AECISIoNEs
Creear Evaluar
mensajes mensajes
Proveer Analizar {"}
datos datos Board Book Basic
(IBCS ® complant)+
ESG+
Desarroliar
sistimas TPC (G50
Strategy Brief
(3pages)

Fuente: Subirats, X. a partir de Faisst, J. y Hichert, R.

Uso de estandares internacionales de informacion: IBCS® «International
Business Communication Standards» Destacan, en este ambito, las iniciativas de
mejora de la visualizacion, estructura y notacion de los informes, propuestas por la Interna-
tional Business Communication Standards Association www.ibcs.com. Las mismas permiten
una mejora de la calidad de la informacion, la reduccidn del tiempo de reaccion, asi como la
reduccion de costes.

Incorporacion de informacion sobre Responsabilidad Social Corporativa
Hemos de tener presente que la Dir 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo
(22-10-2014), por la que se modifica la Dir 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de
informacién no financiera e informacion sobre diversidad por parte de determinadas grandes
empresas y determinados grupos, ya ha sido traspuesta en el CComy la LSC, estableciendo la
obligaciéon de aquéllas de presentar una informacion no financiera en la que se incluyan los
aspectos ambientales, sociales y de BGC, conocidos como ESG por sus siglas en inglés (envi-
ronmental, social, governance).

Esta Directiva y su trasposicion entronca con las demandas de mayor transparencia de la
sociedad en general y de los grupos de interés en particular y en linea con anteriores pro-
puestas internacionales, como la «triple cuenta de resultados» (triple-bottom line), que
Incorpora resultados financieros, sociales y medioambientales. También con la global repor-
ting initative (GRI) y el marco internacional de reporting integrado [integrated reporting (IIRCJ],
entre otras.
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Mas alla del nuevo imperativo legal debe subyacer, en la voluntad intrinseca del consejo de admi-
nistracion, aprovechar la oportunidad de ampliar su campo de vision, incorporando en sus deba-
tes el analisis del impacto de la actividad empresarial en todos los planos mencionados, profun-
dizando en el analisis de los indicadores no financieros para aportar riqueza a las decisiones.
Sin duda, la efectividad operacional y el rendimiento econémico constituyen la base de la sosteni-
bilidad de la organizacidn a largo plazo. Efectividad operacional significa realizar actividades
similares con un mejor nivel que los competidores; la efectividad de las operaciones y la estrate-
gia son esenciales para una performance, un desempeno superior. Sin embargo, se torna impres-
cindible ampliar la mirada incorporando todas las vertientes anteriormente mencionadas.

La mejora de la informacion que recibe el consejo resulta esencial para la toma de decisiones.
En este sentido, la Comision Europea, a través del European Corporate Governance Forum
(2012), propuso un plan de accidn, el European Company Law and Corporate Governance, A
model Legal Framework for more engaged shareholders and Sustainable Companies, con direc-
trices para la mejora de transparencia de las sociedades, en especial de las cotizadas.

La mayor iniciativa mundial para la sostenibilidad en el mundo empresarial es Global Compact
de Naciones Unidas, que se concreta en los Objetivos de Desarrollo Sostenible [SDGs Sustai-
nable Development Goals (0DS)]. Algunos de los organismos e instituciones que han promulga-
do directrices para el Reporting ESG son el Global Reporting Initiative (GRI); el International Inte-
grated Reporting Council (IIRC), que propone la metodologia Integrated Reporting (IR); el Sustai-
nability Accounting Standards (SASB) y el World Federation of Exchanges (WFE).

Otras iniciativas recientes que merecen la atencion son: BASF-Value-to-Society Method (2017)
y el Embankment Project for Inclusive Capitalism (EPIC). Véanse también las guias propuestas
por el Committee of Sponsoring Organisations (COSQ) y el World Business Council of Sustainable
Development (WBCSD).

Es importante aqui enfatizar que el enfoque de RSC no puede ser superficial, solapado a las
actividades de la compania, ni un mero ejercicio de publicidad sin contenido real (greenwas-
hing), sino que tiene que tratarse de una verdadera RSC estratégica, en los términos que
remarcaba M. Porter. Por tanto, imbricada en las actividades de su cadena de valor.

b. Mejora tanto de la agenda como de la dinamica de las reuniones

Agenda anual .. ..o 1475
Enfasis en la estrateqia .. ... ... 1480
Convertir el consejo de administracion en un foro de reflexion efectiva ......................... 1485

La planificacion del calendario anual de reuniones del consejo y del orden del dia de los asuntos
atratar, es un elemento fundamental para avanzar hacia un érgano eficiente. También la gestion
de las relaciones personales en su seno y la atmdsfera en la que se desarrollan aquéllas.

Agenda anual En nuestra opinién se hace necesario establecer una agenda anual planifi-
cada de reuniones, a fijar durante el dltimo trimestre del afo anterior, que establezca los blo-
ques fundamentales a tratar en todas ellas, teniendo en cuenta las funciones mencionadas
(estrategia, seguimiento de los resultados periddicos, cumplimento normativo, sucesion del
CEOy desarrollo del equipo de direccion, asi como su evaluacion) y el énfasis en los aspectos
estratégicos a tratar.

Para ello, se sugiere que los aspectos estratégicos se discutan al inicio de la reunidn, para
evitar la tendencia habitual en la que la revision periddica de los resultados financieros ocupa
la mayor parte del tiempo, obviando los debates fundamentales de la marcha de la estrategia
de la compania.

En la Tabla 3 siguiente se ofrece un ejemplo del contenido de la agenda del consejo de admi-
nistracion.
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Tabla 3 - Ejemplo de agenda anual del consejo de administracion

Funciones (Board) Agenda Anual (Twelve-Month Agendal)
Retiro Anual de Estrategia
Sequi-
Seguimiento miento Seguimiento
Seguimiento iniciati-
Estrategia Seguimiento iniciativas de estrategia vas de estrategia
Resulta-
Resulta- Resulta- dos Resulta- Resulta-
Resultados periddi- | dos perié- | dos perié- | periddi- | dos perio- | dos perio-
cos dicos dicos cos dicos dicos
Resultados
Periddicos (Per- Lectura Prepara-
formance Confeccién Ctas. Informe | cién Junta Interim
Reports) Anuales, 1dG, EINF Auditoria General Pre-cierre Audit
Sucesion CEO,
formacién vy Desarro-
desarrollo equi- Sucesion | lloequipo
po directivo Formacidn CEO directivo | Formacién
Evalua-
cién Con-
Evaluacion sejo
Etica
Complian- | Revisién segui- Com-
Revision Riesgos ce Riesgos miento pliance
Nov.-
Compliance y Marzo- Mayo- Julio- Sept.- Diciem-
ERM Enero- Febrero Abril Junio Agosto Octubre bre

Fuente: Subirats, X.

Enfasis en la estrategia Taly como hemos indicado, existe una necesidad, por parte de
la mayoria de consejeros, de ampliar el tiempo dedicado a discutir, debatir, refinar la estrate-
gia y monitorizar su ejecucion.

Para ello, Krishna Palepu propone un marco para el compromiso estratégico, que comprende
dos aspectos:

a) Comprender la estrategia en los términos que ya conocemos.

b) Monitorizar la ejecucion estratégica.

En definitiva, superar el planteamiento habitual de discutir la estrategia tan solo en el retiro
anual monogréfico (strategy retreat] sobre la misma, centrando el resto de sesiones en el
andlisis de los resultados financieros a corto plazo. Ello supone que los eslabones interme-
dios de la cadena entre la estrategia y los resultados financieros, como son la mejora de las
capacidades, y generar y entregar valor al cliente, queden olvidados durante el transcurso de
las sesiones del ano.

Grafico 2 - De la estrategia a los beneficios

Estrategia

Capaddades v

procesos

“alar para el

cliente
Resultados

Finanderos

Fuente: Palepu, Krishna: Variacion a partir del Balance Score Card desarrollado por Kaplan y Nor-
ton, en «The Balanced Scorecard: Measures That Drive Performance”, Harvard Business Review,
January-February 1992.
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Por tanto, es necesario incorporar, al orden del dia de buena parte de los consejos periddicos,
la informacidn descrita anteriormente en el n® 1450. Esto es, sobre la estrategia, teniendo en
cuenta los elementos centrales de la cadena entre estrategia y resultados: capacidades y pro-
cesos y valor para el cliente, asi como que durante las reuniones se delibere sobre ellos.

Convertir el consejo de administracion en un foro de reflexion efectiva El
consejo ha de suponer un espacio para el reto constructivo a la ejecucién llevada a cabo por la
estructura directiva (constructively challenge senior managementﬂ. Para que se transforme en
un foro de reflexidn, los consejeros deben plantear preguntas adecuadas que ayuden a dar
forma a las ideas y fomentar un debate de calidad. Han de ser criticos, inquisitivos y honestos,
construyendo una atmosfera de confianzay de amable disidencia, ademas de aportar, genero-
samente, su experienciay buen hacer, a la vez que deben saber escuchar, razonar y argumen-
tar. Un espacio para el pensamiento lento y profundo.

Con la incorporacién de este ambiente socratico a las sesiones se contribuye, enormemente,
a su dinamica, evitando situaciones disfuncionales que impidan el objetivo marcado al inicio.
Esto es, evolucionar hacia un drgano efectivo que aporte valor para la sostenibilidad a largo
plazo de la compania.

c. Mejorade la composicion del consejo de administracion

Una vez mas queremos incidir en que la dimensién, estructuray composicion del consejo son
determinantes para su buen funcionamiento. Debe contar con una dimensién adecuada, sien-
do la Recomendacion del CGC 2015 que el nUmero de consejeros se sitle entre 7y 15. La
practica nos demuestra que los mas compactos, como los britanicos y con un promedio de 7y
9 miemtiros, son mas eficientes que los japoneses, con el triple (entre 21y 24 es un intervalo
habituall.

Diversos estudios han puesto de relieve la relacion directa entre la diversidad del consejoy la
obtencidn de mejores resultados sociales. Un momento adecuado, para tomar en considera-
cion el aumento de la diversidad en su seno, es la circunstancia de relevo de algun consejeroy
la incorporacion de nuevos miembros. Aprovechando esa renovacion (board refreschment] se
pueden incorporar otros perfiles para aumentar la diversidad, como si de intérpretes de dife-
rentes instrumentos de una orquesta se tratara. De este modo se facilita mejorar el resultado
conjunto, evitando caer en el pensamiento grupal que empobrece el debate.

Partiendo de estas ideas pasamos a formular determinadas recomendaciones para la mejora
de la estructuray composicion del 6rgano de gobierno.

Diversidad: género, edad y experiencia En el momento de incorporacién de nuevos
miembros, plantearse la posibilidad de incorporar también perfiles mas jévenes, asi como la
debida diversidad de género y de otras nacionalidades, en funcion de donde desarrolle sus
actividades la entidad.

Ejecutivos y Externos: dominicales e independientes Una proporcién creciente
de consejeros independientes puede aportar una vision nueva, fresca y con una distancia tera-
péutica que complemente a los dominicales y al conocimiento profundo del negocio de los eje-
cutivos que participan en el consejo.

Experiencia sectorial y funcional La diversidad en la composicién no debe ser ébice
para que se incorporen a los candidatos con mejor experiencia en el sector de actividad eco-
ndmica en el que se encuentra la organizacidny, en especial, en aguellos ambitos funcionales
que sean claves para asegurar su continuidad a largo plazo.
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5. Graficos-resumen

1510 Como resumen de lo abordado hasta aqui en este capitulo, véase el esquema para sintetizar
como conectar la agenda, las funciones, el analisis y el reporting, tal y como se muestra a con-
tinuacion en el Modelo de Administracion Responsable Administracion Respetuosa (ARAR):
Agenda+Roles+Analisis+Reporting. Este permite dotar de una estructura de trabajo al consejo
para efectuar el andlisis desde la estrategia a los resultados a partir de una agenda anual y un
reporting adecuados para poder llevar a cabo los roles que constituyen su cometido funda-

mental:
Grafico 3 - Modelo ARAR
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Fuente: Subirats, X., a partir de Palepu, K., Kaplan, R. y Norton, D.

1512 EnlaTabla4 se ofrecen cinco recomendaciones practicas para los consejos de administracion
de las empresas medianas, y en la Tabla 5, las 5 Ces a incluir en la agenda de la proxima

década (2021-2030).

Tabla 4 - Cinco recomendaciones practicas para consejos de administracion de empresas

medianas

Numero de miembros

De 5 a8 miembros

Antelacion envio informacion

5 dias laborales, minimo

Puntos relevantes orden del dia

5, maximo

Duracion de las sesiones

5 horas, maximo

Numero de reuniones al aho

Minimo 5 [4 reuniones trimestrales més una
reunion monografica de estrategia (el nimero ade-
cuado dependera de cada compadia, contexto y cir-
cunstanciall.

Tabla 5 - Las 5 Ces para la agenda de la proxima década (2021-2030)

1. Cambio tecnolégico, transformacion digital, Industria 4.0 y nuevos modelos de negocio

Cultura corporativa

a &~ 0N

Compromiso RSC y seguimiento de los aspectos ambientales, sociales y de BG [ESG)

Cumplimiento normativo, tributacién y gestion de riesgos (especial énfasis en ciberseguridad)

Cuidado de la reputacion corporativa y del activismo accionarial

6. Conclusiones

1520 Elavance de los érganos de gobierno, en su evolucién de consejos legalistas o de mero control
hacia consejos efectivos que aporten valor, es posible si:
a) Cuidamos su dimension, estructura y composicion.
b) Aumentamos el enfoque hacia el debate estratégico en el marco de una buena dindmica de

las sesiones.

c) Mejoramos la calidad y amplitud de la informacién que se prepara para los mismos dentro

de un calendario anual bien planificado.


user
Resaltado

user
Resaltado


