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Resumen: La grave crisis econdmica y financiera por la que atraviesa la economia, en la que
parecen haber influido ciertas desordenadas conductas empresariales en determinados sectores, ha
incrementado la atencién sobre la conveniencia de reforzar los niveles de transparencia y control
en el &mbito de las sociedades cotizadas, por lo que han vuelto a adquirir actualidad temas como
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aspectos relativos a la conformacion de la remuneracion de los administradores societarios.
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I. INTRODUCCION

La grave crisis financiera en que se encuentra inmersa la economia mundial, desde el
afio 2008, ya es considerada, desde distintos &mbitos, como la mas profunda y compleja
desde la Gran Depresion de 1929. A lo largo del pasado siglo XX han sido varios los mo-
mentos de incertidumbre econémica que se vivieron, mas o menos largos en el tiempo y con
mayor o menor repercusién social; sin embargo, la actual crisis tiene visos de convertirse en
un fendmeno que conllevara cambios significativos en la economia, la sociedad e, incluso,
por qué no, también en la cultura?.

La repercusion que la crisis esta teniendo en Espafia ha dado origen a un amplio de-
bate acerca de la conveniencia de la busqueda de alternativas al actual modelo de actividad

Y Fue el 18 de julio de 2007, cuando Bear Stearns anunci6 la quiebra de tres hedge funds por las pérdidas
en las hipotecas subprime, y se inicia -segun el indice Dow Jone- la cronologia de la crisis financiera, con
repercusiones a partir de entonces; sin embargo, las mayores repercusiones de la misma se han dejado ver
durante el afio 2008, y sobre todo, tras la quiebra de Lehmann Brothers en septiembre de ese afio, motivo por
el que se alude a ese momento como aquel desde el que se extiende la crisis y adquiere caracter mundial.

2 0O, al menos, asi parece desprenderse de una serie de intervenciones de personalidades de la politica y
las finanzas, entre los que destacan el Discurso inaugural del 44° Presidente de EE.UU., Barak OBaAmA: “ES
bien sabido que estamos en medio de una crisis (...) Nuestra economia se ha debilitado enormemente, como
consecuencia de la codicia y la irresponsabilidad de algunos, pero también por nuestra incapacidad colectiva
de tomar decisiones dificiles y preparar a la nacién para una nueva era. (...) Tampoco nos planteamos si el
mercado es una fuerza positiva o negativa. Su capacidad de generar riqueza y extender la libertad no tiene
igual, pero esta crisis nos ha recordado que, sin un ojo atento, el mercado puede descontrolarse, y que un
pais no puede prosperar durante mucho tiempo cuando sélo favorece a los que ya son prosperos. El éxito
de nuestra economia ha dependido siempre, no sélo del tamafio de nuestro producto interior bruto, sino del
alcance de nuestra prosperidad; de nuestra capacidad de ofrecer oportunidades a todas las personas, no
por caridad, sino porque es la via mas firme hacia nuestro bien comin” (20 de enero de 2009). En el mismo
sentido, la entrevista realizada al Premio Nobel de Economia 2008, PauL KrucMmaN, por el diario El Pais: “Nos
enfrentamos a un gran test que debemos resolver y es la reconstruccion del sistema financiero. Soliamos tener
un sistema mas sencillo, con los bancos actuando como intermediarios y luego todo derivd en un sistema de
enormes instituciones financieras, complejas y poco reguladas. Claramente eso ha fracasado. Probablemente
debamos mirar hacia un modelo méas simple y més al viejo estilo. Muchos cambios se produciran de forma
natural. Dudo que la gente vuelva a confiar en estos planes financieros complejos y complicados, que en buena
medida ya han quebrado: unos 400.000 millones de délares del sistema financiero han desaparecido. Pero
también se necesita méas regulacion de la que tenemos y eso va a ser duro” —http://www.elpais.com/articulo/
economia/Obama/demasiado/prudente/elpepueco/20090315elpepieco_1/Tes (Consulta: 15-111- 2009; 18:15 h.)-.
O bien, por altimo, el Discurso pronunciado el 16 de febrero de 2009, por Jean CLAuDE TRICHET, Presidente
del Banco Central Europeo, en la sede del Parlamento Europeo: “Los precios de las casas y de los activos
cayeron, las instituciones financieras quedaron atrapadas con un exceso de apalancamiento y los hogares y
las empresas rapidamente se vieron sobreendeudados. (...) Durante mucho tiempo nos hemos concentrado en
la vigilancia de las economias emergentes y en vias de desarrollo, mientras que las economias industriales se
consideraban a si mismas inmunes a las recomendaciones internacionales. La dolorosa leccion de la crisis es
que las economias industriales también necesitan vigilancia, de hecho una vigilancia rigurosa” —http://mww.
cincodias.com/articulo/economia/Trichet-causas-crisis-fue-creer-precio-pisos-subiria-indefinidamente/20090
216cdscdseco_18/cd seco/ (Consulta: 16-11-2009; 19:23 h.)-.
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productiva, asi como a la actuacion preventiva por parte de las autoridades en el sector
financiero para tratar de proteger a las entidades de crédito espafiolas frente a los embates a
los que se esta viendo sometido el sector, como reflejo de la situacion internacional, adop-
tando medidas para apoyar la oferta de crédito a la actividad productiva de empresas y a los
particulares mediante la adquisicion de activos financieros; autorizar el otorgamiento de
avales del Estado a las operaciones de financiacion nuevas que realicen las entidades
de crédito residentes en Espafia, y, ordenando los procesos de reestructuracion y de inte-
gracion de entidades de crédito, con la finalidad de reforzar sus recursos propios®.

Este es el panorama en el que nos encontramos inmersos y para el que, desde las mas
diversas esferas politicas, econdmicas y sociales, se estan buscando férmulas que traten de
aliviar o, incluso, superar los efectos inmediatos de la crisis. Pero la realidad, nos ensefia que,
pesar de los esfuerzos y la celeridad con que se esta intentando hacer frente a la situacion,
con frecuencia, lo que se esta poniendo en practica no dejan de ser meros remedios paliativos
cuando lo que deberia ensayarse serian auténticas medidas sustitutorias en el vigente marco
economico-juridico-social, que pusieran de manifiesto el avance en una serie de principios
econdmicos, juridicos y éticos que han quedado profundamente debilitados por la erosién
a que se han visto sometidos durante la actual crisis. Asi planteada, la tarea se presenta
ardua. Afecta, practicamente, a todas las ramas del conocimiento no experimental y debera
realizarse adecuandose a los tempos que marquen las tendencias sociales.

Il. REPERCUSION DE LA CRISIS EN EL AMBITO DEL GOBIERNO
CORPORATIVO

Esta situacion también tiene su repercusion sobre disciplinas como el gobierno de
las empresas, aspecto muy concreto, aunque de gran importancia en el ambito del derecho
privado econdmico, que se ha ido consolidando en un corto espacio de tiempo, como una
férmula idénea para conseguir el mejor grado de transparencia y eficiencia en los negocios,
y que se aborda basicamente desde las expectativas creadas por la implantacion de una serie
de buenas practicas que se recogen en los codigos de buen gobierno*.

No es éste el lugar para analizar los origenes o causa de la situacion econdmica actual,
debate de sumo interés, que se presenta complejo y polémico, sino para poner de manifiesto
cémo el esfuerzo realizado para ofrecer un estatuto para la gobernanza empresarial 10 mas

8 El desarrollo de todas esas medidas se encuentra en las siguientes normas: Real Decreto-Ley 6/2008, de
10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la adquisicién de activos financieros; Real Decreto-ley 7/2008,
de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia Econémico-Financiera en relacion con el Plan de Accién
Concertada de los Paises de la Zona Euro; y, Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion
bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito.

4 leuArTUA, F., “Tras la crisis financiera ¢ qué debe cambiar?”, Revista APD, nim. 238, 2009, Monografico
sobre El buen gobierno empresarial en la encrucijada, pp. 22 y ss.
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eficaz posible, se ha visto desbordado por ciertos comportamientos, carentes de ética, que
han perjudicado la credibilidad de lo actuado hasta ahora, y sin que —por el momento— se esté
reaccionando contundentemente contra aquellas personas que han adoptado las decisiones
confundidas, o cuando menos, inidoneas, en el orden econémico-financiero de las empresas,
por lo que, ademas, esas conductas han repercutido negativamente en aquellos inversores
que habian confiado en la “creacion de valor” de sus acciones, y que ahora se encuentran
sin capacidad de reaccion ante el desmoronamiento de los mercados financieros®.

La disciplina del Gobierno corporativo crecié y se consolidé muy rapidamente en los
paises de economias mas avanzadas, con independencia del modelo juridico que rigiera su
estructura empresarial. El interés por los Codigos de Buen Gobierno corporativo se extendio
rapidamente desde el ambito anglosajéon al resto de paises®, adquiriendo carta de naturaleza
la adopcidn de cadigos con la finalidad de aplicar el principio “cumplir o explicar”. Sin
embargo, esa tendencia que alcanzo fuerza normativa en la UE, en 2004, parece que no ha
dado todos los frutos que se esperaban, como nos demuestra la observancia de la realidad
gue se vive, por lo que puede afirmarse que se ha creado una importante confusion respecto
a la eficacia de los cédigos de conducta. En pocas palabras: el sistema de transparenciay la
aplicacidon del principio “cumplir o explicar”, como gran valedor de la disciplina, no han
logrado impedir la constatacion de ciertas conductas poco escrupulosas® o, simplemente,

> Fox, J., The Myth of the Rational Market: a history of risk, reward and disillusion on Wall Street, ed.
Harper Collins, New York, 2009. En esta obra el autor desmonta la validez actual de la teoria del mercado
eficiente, surgida en los afios sesenta en la Universidad de Chicago y que obtuvo gran éxito hasta los noventa
en EE.UU., por medio de mantener felices a los inversores a través de la creacion de valor de sus acciones.
Con ello, los administradores societarios se preocuparon mas por las ganancias econémicas, a corto plazo, que
por los estados contables de las empresas, que aseguraran la inversion a largo plazo, con lo que ello significa;
y, sin olvidar que aquella actitud ha sido, en buena medida, la que ha justificado las escandalosas retribuciones
e incentivos de los miembros de la mayoria de los consejos de administracién de las sociedades cotizadas.

¢  Desde que se publicara el Cadbury Report (The financial aspects of corporate governance), 1992, (http://
www.ecgi.org/codes/), la evolucién de la disciplina ha sido muy rapida y, posteriormente, los Principios de la
OCDE, de 1999 (http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm), revisados en 2004, sirvieron de impulso
para que todos los paises del entorno citado con anterioridad propusieran sus propios Cédigos de Gobierno
Corporativo, basados en las buenas préacticas.

Merece la pena destacar las palabras con las que DonaLD J. JoHNsToN, Secretario General de la OCDE,
hace la Introduccion a la edicion revisada en 2004 de los Principios: “Cabe destacar que nuestros esfuerzos
también contribuiran al desarrollo de una cultura de valores en el &mbito del comportamiento profesional
y ético, del cual dependen los mercados que funcionan correctamente. La confianza y la integridad juegan
un papel fundamental en la vida econémica, y por el bien de los negocios y por un futuro préspero, debemos
asegurarnos de que obtienen la recompensa debida”. Los citados e importantes Principios de la OCDE se
encuentran, actualmente, en revision.

" Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la
armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se
admiten a negociacion en un mercado regulado (DO L 390 de 31.12.2004, pp. 38/57).

8 BerNARD L. Maporr se ha convertido en el paradigma de la corrupcién empresarial con el escandalo
que estallé en diciembre de 2008. Maporr fundé la Bernard L. Madoff Securities LLC en 1960, empresa de
servicios de inversion que operaba desde Wall Street, siendo considerada como una de las mas importantes en el
ambito norteamericano y con clientela internacional. Y asi fue hasta que una desaforada carrera de inversiones
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apaticas® de algunos protagonistas financieros y empresariales en el ambito internacional,
y que se han producido a la vista de autoridades, reguladores o supervisores y agencias de
calificacion, que estan coadyuvando a poner a los mercados financieros internacionales al
borde de su colapso. De ahi la importancia de la tarea constante de ciertos foros europeos
que refleja la preocupacioén por reforzar la disciplina en la materia.

I1l. LA INCIDENCIA DE LA CRISIS SOBRE CIERTOS ASPECTOS DEL
ESTATUTO DE LOS ADMINISTRADORES SOCIETARIOS

1. Estado de la cuestién en la UE

Desde que la Comision Europea pusiera en marcha el “European Corporate Gover-
nance Forum”, por Decision de 15 de octubre de 2004*°, como un instrumento para el se-
guimiento del Plan de Accion de 2003 para la “Modernizacion del Derecho de Sociedades

sin fondos dio lugar a la mayor estafa hasta ahora conocida, por lo que fue detenido por el FBI y acusado de
fraude. Se encuentra pendiente de juicio.

Sin embargo, no es éste el Unico escandalo en nuestros dias. Menos conocido pero no por ello menos
espectacular es el protagonizado, una vez mas en EE.UU., por Mark BLoom, propietario de North Hills
Management, un Hedge Fund que ha operado hasta diciembre de 2008 garantizando un beneficio anual de
un 12%, cuando en realidad los fondos ingresados por los inversores eran desviados para usos personales
(AskowiTz, A., “Mark Bloom goes from jet setter to pauper”, Fortune, n° 11, 2009, p. 12), aunque este caso
no puede ser tratado de manera paralela a aquellos otros que se han producido en entidades financieras (Fanny
Mae; Lehmann Brothers; etc.). A pesar de ello, si ha contribuido a crear una opinién perversa respecto a las
conductas de quienes se supone que deben proteger y ayudar a crecer el dinero de los inversores, para que sigan
confiando en la “creacion de valor para los accionistas”. Esta filosofia, que se imputa a JACK WELCH, ex
presidente de General Electric, y que ha dominado el mundo corporativo durante méas de veinte afios, ahora es
considerada una "idea estipida" por el propio WELCH, contradiciendo sus originarias ideas en una entrevista
concedida al diario britanico "'Financial Times" (www.expansion.com. Consulta: 30-VI1-2009, 19 horas).

® Asapia, L., quien en Lacrisis ninjay otros misterios de la economia actual, ed. Espasa-Calpe, Barcelona,
2008, 112 ed., explica —con gran éxito editorial y mediatico— como surge la idea de ofrecer a los denominados
ninja (no income, no job, no assets), toda clase de hipotecas para la adquisicién de viviendas, si bien mas caras
por afrontar mas riesgos, aprovechando el boom inmobiliario, e incluso por encima del valor de la vivienda
con la esperanza de obtener un beneficio seguro, dada la especulacion que, en aquellos momentos de los afios
2000-2007, movia el mercado inmobiliario norteamericano (hipotecas subprime). Estas operaciones lograron
un gran éxito en aquellos momentos y provoco que los bancos precisaran mas volumen de dinero para poder
continuar ofreciendo esa clase de créditos y, de ese modo, seguir incrementando su negocio, por lo que se
empieza a acudir a la titulizacion, la cual, a su vez, favorece la confeccion de “paquetes” (Mortgage Backed
Securities -MBS-) en los que se van introduciendo las hipotecas subprime, que se ponen a disposicion de
bancos de inversion y son calificadas como equities por las sociedades o agencias de calificacion de deuda
(rating). Los MBS de peor calificacion (equities) tienen muchas dificultades para ser colocados en el mercado,
por lo que se solicita su recalificacion, a pesar del exagerado riesgo que conllevan. Asi, la bola de nieve crece
y crece hasta que llega la caida del mercado inmobiliario, a principios de 2007. El resto de la historia, hasta
hoy, es sobradamente conocido.

© DOUE L321, p. 53.
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y mejora de la gobernanza empresarial en la Union Europea”, el Foro publica, entre otros
documentos, Informes anuales que contienen el nivel de cumplimiento de las recomendacio-
nes europeas con arreglo a lo previsto en el Plan de Accién, y lo cierto es que esos Informes
—hasta ahora, publicados los correspondientes a los afios 2005 a 2007 revelan la escasa
eficacia de las recomendaciones, tanto por su no asuncién, como por la falta de la corres-
pondiente explicacion sustitutoria®?, con lo que, en buena medida se estan frustrando las
expectativas que se dieron en el momento de la adopcidn del citado Plan®. Aun asi, parece
oportuno calificar de positivos los avances que se vienen dando en la materia, pues desde
que se observaron los primeros signos de la crisis actual, se ha incrementado la preocupa-
cion por seguir avanzando en la tendencia de recomendar buenas précticas que consigan un
mayor control y transparencia en aspectos concretos del gobierno empresarial, destacando
los relativos a la remuneracion total de los administradores societarios (remuneracion fija,
variable, dietas, atenciones estatutarias, opciones sobre acciones u otros instrumentos fi-
nancieros, asi como otros posibles componentes), dado que, por regla general, el esquema
adoptado para conformar la parte variable de la misma es uno de los elementos que ha
provocado el incremento de los riesgos financieros sin afianzar la politica empresarial a
medio o largo plazo. Y, por supuesto, haciendo referencia a la citada remuneracion en fun-
cion de la tipologia del administrador-consejero, en su condicion de dominical, ejecutivo,
independiente o bien de otro tipo.

Para favorecer un cierto control por parte de los accionistas sobre las remuneraciones
asi como para que se tenga conciencia de los riesgos que se asumen con los acuerdos que
se adopten en esta materia, el Foro considera necesario, y no meramente recomendable, la
adopcién de una serie de medidas tendentes todas ellas a recomponer la proporcionalidad
entre el nivel de la retribucidn y los resultados empresariales. Y, quizés lo que a la postre pue-
de resultar mas importante, el Foro avanza un paso més en sus propuestas de buen gobierno,
afirmando que, aunque no parece conveniente todavia que la cuestion relativa a la esencia de
la remuneracién de los administradores sea objeto de una iniciativa normativa en el &mbito
de la UE, porque se trata de una cuestion en la que coexisten distintas practicas y tradicio-
nes segun el nivel y peculiaridades de cada Estado miembro, si es necesario que se hagan
publicas decisiones como la politica retributiva de los administradores de las sociedades
cotizadas en el espacio interno de la Unidn; la remuneracion individualmente considerada;

2 Para el estudio de los antecedentes del Plan de Accidn, vid. Araricio GonzALEz, M.L., “Gobierno
corporativo: entre el Derecho y la ética empresarial”, RDM nim. 257, 2005, especialmente, pp. 1140-1143.

2 Entodos los informes de esos afios se hace referencia a la necesidad de que las acciones de los diversos
Estados de la Union procuren converger en normas y practicas que fomenten, entre otros objetivos, la eficiencia
de las sociedades asi como ayuden a elevar el nivel de confianza de los accionistas en las mismas. Para alcanzar
esas metas se considera fundamental el cumplimiento del principio “cumple o explica”.

8 Tras algunos escandalos financieros estadounidenses, principalmente Enron y Worldcom, en Europa
empez6 a darse una corriente doctrinal que propugnaba reforzar y armonizar los instrumentos juridicos para
incrementar la eficiencia empresarial y la confianza de los accionistas. HorT, K., Modern Company and Capital
Market Problems. Improving European Corporate Governance after Enron, ECGI Law Working Paper n° 5,
2002.
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asi como las modificaciones que se pudieran proponer en ese orden, al incorporarse en los
correspondientes Codigos de gobierno corporativo, de manera que se aseguren los intereses
de la sociedad, a medio y largo plazo. En definitiva, las buenas practicas que el Foro estima
necesario incorporar a los Codigos, por lo que se refiere al régimen de la remuneracion de
los administradores, hacen referencia a que la parte variable de la remuneracion esté en pro-
porcion con el total de la misma; que esa parte variable se vincule a factores que representen
un crecimiento real de la sociedad y un incremento del valor de las acciones; que el pago
de bonificaciones anuales se difiera en el tiempo, al objeto de verificar el cumplimiento de
los objetivos empresariales; y que las indemnizaciones por despido, siempre y cuando sea
oportuno su reconocimiento, se limiten al equivalente a dos afios de remuneracion®*. Estos
consejos han sido recogidos por la Recomendacién 2009/385/CE de la Comision de 30 de
abril de 2009 (DOUEL 15 de mayo), que complementa las Recomendaciones 2004/913/CE
y 2005/162/CE en lo que atafie al sistema de remuneracion de los consejeros de las empresas
que cotizan en bolsa, y la Unién Europea invita a los Estados Miembros a su aplicacion
antes del 31 de diciembre de 2009%.

Son de sobra conocidas las dificultades que, desde sus primeros tiempos, esta teniendo
la UE para conseguir la aprobacion de textos normativos comunes, cuando es preciso incor-
porar reglas relativas al funcionamiento del 6rgano de administracion en las sociedades de
capital'®. La existencia de dos distintos modelos para organizar la administracion societaria
—monista y dualista— ha puesto de manifiesto las enormes dificultades que conlleva lograr
un minimo avance en las politicas empresariales dentro del mercado interior. La solucion
de compromiso adoptada en 2001 para conseguir la creacién de una nueva figura socie-
taria europea —la sociedad andnima europea— se ha visto posteriormente reiterada con la
aprobacion del estatuto de la cooperativa europeal’, e igualmente, sera una propuesta en el
esperado estatuto de la sociedad privada europea (SPE), como solucion especificamente

14 “Statement from the European Corporate Governance Forum on executive remuneration”, publicada el
24 de marzo de 2009 (http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/index_en.htm), tras la celebracion
de una Mesa Redonda organizada por la Comision Europea, con intervencién de expertos en el tema.

5 Publicada en el DOUE (L 120) del 15 de mayo de 2009.

| a aprobacion del Reglamento sobre la sociedad anénima europea (SE) puede ser considerado un claro
ejemplo de las dificultades para alcanzar la aprobacion de politicas comunes. La actitud intransigente de algunos
paises, entre ellos Espafia, condujo a la aprobacién del Reglamento (CE) n.° 2157/2001 del Consejo, de 8 de
octubre de 2001, sobre el Estatuto de la Sociedad Anénima Europea, y la Directiva 2001/86/CE del Consejo,
de 8 de octubre de 2001, por la que se completa el Estatuto de la Sociedad Anénima Europea en lo que respecta
a la implicacién de los trabajadores, conjunto normativo de gran dificultad técnica para su aplicacion practica,
con lo que la ansiada norma europea ha originado una figura poco menos que ignorada practicamente en toda
Europa. Asi lo pone de manifiesto que, desde la entrada en vigor del citado Reglamento, en octubre de 2004,
y después de cinco afios, no se haya constituido o transformado en sociedad anénima europea practicamente
ninguna, con la conocida excepcion de Allianz, SE, uno de los mayores proveedores de servicios financieros
europeo.

7 Reglamento (CE) n° 1435/2003, de 22 de julio de 2003, del Consejo relativo al estatuto de la sociedad
cooperativa europea y Directiva 2003/72/CE del Consejo, de 22 julio de 2003, por la que se completa el estatuto
de la sociedad cooperativa europea en lo que respecta a la implicacion de los trabajadores.
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orientada para la estructura juridica de las pequefias y medianas empresas europeas:®. Por
ello, parece oportuno aplaudir la iniciativa de la Comision Europea en cuanto al régimen
de la remuneracion de los administradores de las sociedades cotizadas.

2. Estado de la cuestion en el ambito espafiol

El nivel de cumplimiento de las recomendaciones europeas en Espafia, para tratar de
lograr el mayor nivel de transparencia y eficacia en las sociedades cotizadas, presenta un
panorama bastante similar al del resto de los paises europeos.

La acumulacion de normas legales y recomendaciones no parece ayudar mucho a
la consecucion de un estatuto dindmico de los consejeros que integran los Consejos de
administracion de las sociedades cotizadas, porque a las normas societarias sobre adminis-
tradores, en general (arts. 123 a 135 LSA), y Consejo de administracion (arts. 136 a 143
LSA), hay que afiadir las previsiones de la Ley del Mercado de Valores (arts. 111 a 117), y
la casi totalidad de las Recomendaciones del Codigo Unificado de Buen Gobierno (CUBG),
de 19 de mayo de 2006. Con todo ello, se somete a la figura del administrador societario
a un complejo estatuto del que nace un exhaustivo conjunto de funciones y deberes para
con la sociedad, cuestion ésta que sugiere grandes dudas respecto a la conveniencia de su
mantenimiento futuro en tales circunstancias®.

Entre todas esas medidas, como acabamos de ver, merece especial atencion el interés
con que desde la Union Europea se ha dibujado un conjunto de reglas en materia de re-
muneracion?’ y nombramiento de consejeros independientes?, fundamentalmente, en las
sociedades cotizadas y que, por el momento, son las que pueden ofrecernos datos revela-
dores del nivel de incorporacion a los codigos de buena conducta en los distintos paises de
la Union asi como de su estado de cumplimiento.

8 Propuesta de Reglamento del Consejo por el que se aprueba el Estatuto de la Sociedad Privada Europea,
presentada por la Comisién Europea, Bruselas 25 de junio de 2008, COM(2008) 396 final. Este texto si que
aporta novedosas soluciones en cuanto a la estructura tradicional de las sociedades de capital, que van desde
permitir que la sociedad se constituya con un euro de capital, hasta la no obligatoriedad de celebrar materialmente
juntas de socios para la toma de decisiones. En cuanto a la organizacion de la administracion, la escritura de
constitucion la definira, pudiéndose optar entre un sélo administrador o varios, sistema dual o0 monista; y, en
cualquier caso, previendo la participacion de los trabajadores en la SPE, la estructura de administracion elegida
debera permitir el ejercicio de este derecho.

1 Del conjunto de obligaciones de los administradores emana un variado elenco de responsabilidades
que han sido objeto de tratamiento reiterado en la literatura societaria. VVéanse por todos, Robricuez Ruiz De
ViLLAa/HUERTA ViEsca, La responsabilidad de los administradores por las deudas de las sociedades de capital,
Pamplona, 2008; Roso/BELTRAN, (dir.), La responsabilidad de los administradores, 22 ed., Valencia, 2008.

2 Recomendacién 2004/913/CE (DOUE L385, de 29 de diciembre de 2004).

2 Recomendacién 2005/162/CE (DOUE L52, de 25 de febrero de 2005).
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Por otro lado, el Cdodigo Unificado de Buen Gobierno contempla un conjunto de
Recomendaciones (nims. 35 a 41) abocadas todas ellas a conseguir el mayor grado de
transparencia en la composicion y distribucidn de las retribuciones de los consejeros; y
para lograrlo, se incorpora una sugerencia relativa a que la Junta general conozca sobre las
mismas, pero sin necesidad de que se adopte en su seno acuerdo alguno al respecto. Esta
solucion significa un avance en el tema, y asi se reconoce por la mayoria de los interesados
en la materia, por lo que ha sorprendido el tenor de dos recientes sentencias del Tribunal
Supremo, negando toda posibilidad de fijar la remuneracion que no haya sido objeto de
determinacion cualitativa y cuantitativa por los estatutos de la sociedad, con arreglo a lo
previsto por el articulo 130 LSA. Por tanto, en cierta medida, podria decirse que los jueces
espafioles, con sus decisiones, van mas alla de las soluciones mas recientes propugnadas
en el seno de la Unidn Europea, lo cual por su rigorismo, “parece a todas luces inoportuno,
en relacion con los esfuerzos que se estan llevando a cabo, en la actualidad, para conformar
una disciplina de gobierno corporativo basada en el control y la transparencia”?2.

Sin embargo, la doctrina que fijan las citadas decisiones jurisprudenciales parece es-
tar en el extremo opuesto de los andlisis que incorporan los Informes anuales de gobierno
corporativo, elaborados por la Comision Nacional del Mercado de Valores, y que apuntan
las dificultades que rodean el tema y, consecuentemente, el escaso nivel de cumplimiento
de las recomendaciones del Cédigo Unificado por parte de las sociedades cotizadas?, con
la excepcion de la banca, sector que supera al resto de compafiias en el cumplimiento de
las normas de gobierno corporativo, con la presentacion de un mayor nimero de informes
individualizados sobre la composicion de la retribucion de los consejeros, segun se des-
prende de un reciente estudio®.

22 Cfr., Paz-ARrEs, C., “Ad imposibilia nemo tenetur (o por qué recelar de la novisima jurisprudencia sobre
retribucién de administradores), Diario La Ley, 10983/2009, 17 de marzo de 2009, pp. 1-7. Dos recientes
sentencias de la Sala 32 del Tribunal Supremo, ambas de 13 de noviembre de 2008, dan paso al autor para
criticar y rechazar la doctrina que en ellas se sienta respecto al régimen de remuneracion de los administradores
societarios, previsto por el articulo 130 LSA, al abordar la delimitacién de los ambitos tanto objetivo como
subjetivo del precepto. Segun la nueva doctrina jurisprudencial, “los estatutos necesariamente han de fijar el
importe exacto de las retribuciones (...), 0, una férmula de célculo «que permita determinarlo perfectamente, sin
ningun margen de discrecionalidad»”. En sentido contrario, véase FARRANDO MIGUEL. I., “Comentario a las
STS de 13 de noviembre de 2008 sobre retribucion de administradores. La remuneracion de los administradores
y la doctrina jurisprudencial del doble vinculo”, RdS, nim. 32, 2009, pp. 99-132. Ademas, RONCERO
SANCHEZ, A., “Comentario a las SSTS de 13 de noviembre de 2008 sobre retribucién de administradores.
Grado de concrecion del sistema retributivo de los administradores en los estatutos sociales de una sociedad
anonima”, RdS, num. 32, 2009, pp. 79-97.

2 Francamente reveladoras de la situacion son las palabras con las que el Informe anual de la CNMV,
correspondiente al afio 2008, se refiere a la cuestion al afirmar que “las politicas sobre las retribuciones de
los consejeros y su nivel de transparencia han sido, y siguen siendo, uno de los aspectos méas polémicos del
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas. Las recomendaciones del Cédigo Unificado con menor nivel
de seguimiento son las relacionadas con la transparencia de las retribuciones de los consejeros, que siguen
totalmente menos de un 30% de las sociedades cotizadas. Las compafiias argumentan que la legislacién vigente
ya obliga a dar una informacion detallada a los accionistas sobre remuneraciones del Consejo” (p. 152).

2 Crespi CLADERA-PAscuAL FuUsTER, “Las précticas de gobierno corporativo de las entidades bancarias
cotizadas en Espafia 2004-2007. Andlisis comparado con el mercado continuo”, Revista de Estabilidad
Financiera, Banco de Espafia, nim. 16, Mayo, 2009, pp. 83 y ss.
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IV. LA PARTICIPACION DE LOS ACCIONISTAS COMO ELEMENTO DE
GOBIERNO CORPORATIVO

Pero, en realidad, existen también otras politicas dentro de ese mismo marco que
persiguen alcanzar un mayor grado de transparencia en la gobernanza empresarial, y que
van dirigidas a motivar la participacion de los accionistas en la toma de decisiones de las
sociedades, por medio de facilitar su derecho de asistencia y de voto en las Juntas genera-
les, a través de medios telematicos. En este sentido, el citado Plan de Accién de 2003 ya
contemplaba una recomendacion de la Comisién Europea en el sentido de que deberian
adoptarse nuevas iniciativas adaptadas con objeto de reforzar los derechos de los accio-
nistas en las sociedades cotizadas y que, ademas, debian solucionarse urgentemente los
problemas relativos a la votacién transfronteriza. Posteriormente, el Parlamento Europeo
apoyo la propuesta de la Comision para consolidar los derechos de los accionistas y sugirio
una serie de medidas tendentes a reforzar la transparencia, el voto por representacion, la
participacion por medios electrénicos en las Juntas generales, y el ejercicio transfronterizo
de los derechos de voto®.

Aquellas iniciativas dieron lugar a la aprobacion de la Directiva 2007/36/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio de 2007, sobre el ejercicio de determi-
nados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas®. La Directiva, b&sicamente,
garantiza la igualdad de trato a todos los accionistas que estén en la misma posicion por lo
que se refiere a la participacion y al ejercicio de derechos de voto en la Junta general (art.
4); reconoce el derecho de los accionistas a incluir puntos en el Orden del dia de la Junta
general y también el derecho a presentar proyectos de resolucion sobre puntos que ya estén
incluidos o que deban incluirse en el Orden del dia de la Junta general (art. 6).

Por lo que se refiere al ejercicio del derecho de voto, el preAmbulo de la Directiva
reconoce expresamente que facilitar y fomentar este derecho del accionista “es un requi-
sito indispensable para el buen gobierno de las empresas”, con lo que no parece oportuno
establecer reservas o dudar de la voluntad comunitaria respecto al apoyo incondicional a
solucionar el problema del absentismo de los socios en las Juntas. Sin embargo, hasta la
fecha, ninguno de los veintisiete paises de la UE, con la Gnica excepcién de Polonia, ha
notificado a la Comision la transposicion de la Directiva, y ello, teniendo en cuenta que la
fecha limite para su adaptacion esta prevista para el 3 de agosto de 2009 (art. 15)%". Y todo
ello, teniendo en cuenta que el Plan de Accidn establecio, para el desarrollo de la moder-
nizacion del Derecho de sociedades, un marco de actuaciones a corto (2003-2005), medio
(2006-2008) y largo plazo (a partir de 2009), en el que se preveia que la cuestion relativa

% Resolucion del Parlamento Europeo de 21 de abril de 2004 (DOUE C104 E, de 30 de abril de 2004).

% DOUE L184, de 14 de julio de 2007.

27 Datos de la Comision Europea relativos al estado de la transposicion de Directivas en el ambito del
Derecho de Sociedades, a 25 de mayo de 2009.
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a los derechos de los accionistas era una “iniciativa preferente” que deberia ponerse en
marcha en el primero de los periodos resefiados.

El juego entre normas legales y recomendaciones de los codigos de conducta, dirigidas
a establecer un estatuto de los administradores societarios, por un lado, y de la participacion
de los accionistas en la vida interna de la sociedad, por otro, ofrece un catalogo de requisitos,
reglas de conducta, derechos y deberes, lo suficientemente amplio y complejo como para
pensar que “todo esta previsto”. Nada mas lejos de la realidad. Desde el punto de vista de
la adaptacion normativa del Derecho de sociedades espafiol, puede decirse que los avances,
hasta ahora, son mas bien escasos. En efecto, las modificaciones incorporadas a los articulos
97 LSA, sobre convocatoria de la Junta?, y 105 LSA, sobre limitaciones del derecho de
voto?, no dan cobertura suficiente a lo que establece la Directiva 2007/36/CE, de 11 de
julio de 2007, para el caso de las sociedades cotizadas, puesto que la LSA concede carécter
estatutario al reconocimiento del voto electronico (art. 105.4), con lo que se deja en manos
de la propia sociedad incorporarlo 0 no a sus estatutos, algo que, sin duda, puede afectar
esencialmente a la estructura actual de las sociedades cotizadas®. Y, tampoco la Ley del
Mercado de Valores, como marco legal que contempla las peculiaridades de las sociedades
cotizadas, dice nada al respecto®.

Hoy en dia, nadie pone en duda que el grado de seguridad, simplicidad y rapidez que
implica la utilizacion de medios telematicos para la realizacion de cualquier operacion
comercial, administrativa o tributaria, en definitiva, cualquier gestién o negocio, tanto de
naturaleza publica como privada, son ejemplos validos y extrapolables al ambito de las
sociedades mercantiles, para que los socios participen en sus Juntas generales y se reco-
nozca realmente aquello que siempre se ha propugnado de este 6rgano societario, como es
su soberania, puesta en duda, sin embargo, con demasiada frecuencia, precisamente por
la endémica ausencia de los accionistas en las reuniones, problema que se acentla cuan-
do estamos en presencia de una sociedad cotizada, por las especiales caracteristicas que

2 Disposicion final primera, tres, de la Ley 19/2005, de 14 de noviembre, sobre la Sociedad Andnima
Europea domiciliada en Espafia.

2 | ey 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas.

% Pparael estudio y critica de la modificacion de los articulos citados en el texto, véanse por todos, REcALDE
CasTeLLs, A., “Consideraciones de politica-juridica sobre el ejercicio de los derechos de voto, asistencia y
representacion “a distancia” (incluido el voto electronico) en las sociedades anénimas espafiolas, Revista
Aranzadi de derecho y nuevas tecnologias, nim. 19, 2009, pp. 19-31, y la exhaustiva bibliografia citada en el
trabajo; y, BoQUERA MATARREDONA, J., “Prelacion de representaciones y votos emitidos electronicamente en
la Junta General de las Sociedades Anonimas”, Revista Aranzadi de derecho y nuevas tecnologias, nim. 19,
2009, pp. 51-58.

81 Para el andlisis del régimen general de la sociedad anénima y el especial tratamiento de la sociedad
cotizada, una vez mas, se estima necesario recordar, con caracter general, todas las obras en esta materia de
Anibal SANcHEZ ANDRES, y en especial “lus publicum-Ius privatum. Gobierno corporativo y Mercado de Valores
(unaleccion)”, en larecopilacion editada por SAenz Garcia De ALeizu/OLeo BANET/MARTINEZ FLOREZ, Estudios
juridicos sobre el mercado de valores, Madrid, 2008.
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configuran, generalmente, la localizacion territorial de sus accionistas y que contribuye a
incrementar su absentismo.

Adoptar medidas que promuevan o faciliten el ejercicio de ese derecho redundaria
también en el reforzamiento del principio “una accion, un voto” y en el distanciamiento
de la consideracion del accionista como mero inversor, desde cuya perspectiva, su interés
en la sociedad residiria, tnica y exclusivamente, en el incremento del valor de mercado
de su accion, pues lo contrario obligaria a toda una reconsideracion del sistema actual o,
al menos, al reconocimiento de un estatuto juridico propio del inversor, alejado de tutelas
societarias.

No se explica muy bien que, entre las modificaciones que se han incorporado al Tex-
to Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, con motivo de la aprobacion de la Ley
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, no
se encuentre ninguna de las recomendadas por la Directiva citada, con la excepcién de la
relativa a la igualdad de trato de los accionistas, al expresar que “la sociedad debera dar un
trato igual a los accionistas que se encuentren en condiciones idénticas” (art. 50.bis), si bien
por la ubicacion que se ha dado al precepto en la Ley, en el contexto de los derechos del
accionista, no parece que el legislador haya querido limitar la igualdad a su participacion en
la Junta general y al ejercicio del derecho de voto, como hace la Directiva, sino que puede
interpretarse gque se extiende al conjunto de derechos que le otorga la accién y que, con
caracter minimo, son objeto de enumeracidn en el articulo 48 de la misma.

V. AMODO DE SUGERENCIA

La situacion anteriormente descrita permite sugerir la conveniencia de la adopcion
de una serie de actuaciones tendentes a incorporar, a corto plazo, al sistema de gobierno
corporativo espafiol las principales novedades que se han apuntado mas arriba y que se
concretan, por un lado, en la urgente incorporacion al Derecho espafiol de la Directiva
2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio de 2007, sobre el ejer-
cicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, con la finalidad
de aplicar con caracter legal el derecho al voto a distancia, por medios telematicos; y, por
otro, enmendar el Cédigo Unificado de Buen Gobierno a los efectos de incorporar al mismo
las buenas practicas recogidas en la Declaracion del Foro Europeo de Gobierno Corpora-
tivo, en materia de remuneracion de los administradores, recordando que en este mismo
sentido se ha manifestado la voluntad conjunta de los lideres europeos, en la reunion del
Consejo Europeo, celebrado en Bruselas los dias 18 y 19 de junio de 2009, donde se invitd
a los Estados miembros a que decidan cuanto antes sobre las remuneraciones en el sector
financiero, con arreglo a las nuevas préacticas presentadas por la UE®,

%2 Punto 18 de las “Conclusiones de la Presidencia”, Documento 11225/09, Consejo de la Unién Europea,
Bruselas, 19 de junio de 20009.
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