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Resumen

El Gobierno Corporativo se presenta como una forma de gestion empresarial que entre
otros objetivos pretende paliar el conflicto de intereses que surge entre los
propietarios de los recursos y las personas que los gestionan, consistente en que éstas

Gltimas acten en su propio interés en detrimento del social: problema de agencia.

Con la reciente reforma de la Ley de Sociedades de Capital mediante la Ley 31/2014, de
3 de diciembre para la mejora del gobierno corporativo, se han endurecido los deberes
de los administradores sociales como respuesta a las malas practicas generalizadas
observadas en muchas empresas durante los ultimos afios. Concretamente se ha dado un
mayor protagonismo al deber de lealtad que modula la actuacion de los administradores
de las sociedades de capital. En virtud de este deber, los administradores sociales han
de anteponer el interés de la sociedad por cuya cuenta actuan sobre sus intereses
personales o los de las personas con ellos vinculadas. En el supuesto en que se infrinja
este deber, los administradores responderan frente a la sociedad por los dafios causados
y habrén de restituir lo indebidamente obtenido.

En el presente trabajo se van a poner de manifiesto los problemas que surgen como
consecuencia de la separacion entre propiedad y control, y sus soluciones internas y
externas desde el punto de vista econdmico-organizativo. Ademas se examina cémo el
legislador intenta solucionar este conflicto de intereses, mediante un andlisis especial
del deber de lealtad.

PALABRAS CLAVE: extraccion de rentas, conflicto de intereses, responsabilidad de
administradores, gobierno corporativo, modelo de agencia, deber de lealtad,

imperatividad, dispensa.

Abstract
Corporate governance is presented as a form of business management which, among

other objectives, aims to mitigate the conflict of interest that arises between the owners
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of the resources and the persons who manage them, consisting of that latter act in their

own interests to the detriment of the social: problem of agency.

With the recent reform of the Law of companies of Capital by law 31/2014, of 3
December for the improvement of corporate governance, the duties of social managers
have hardened in response to widespread bad practices observed in many companies in
recent years. Specifically, a greater role has been given to the duty of loyalty that
modulates the intervention of managers in capital enterprises. By virtue of this duty,
social managers should put the interest of the society on whose behalf act before their
personal interests or those of the people with them related. In the event of infringement
of this duty, administrators take responsibility for the damage caused and will have to

return the unjust enrichment.

This paper will highlight the problems that arise as a consequence of the separation
between ownership and control, and their internal and external solutions from the
economic-organizational point of view. In addition, it examines how the legislator
attempts to solve this conflict of interest by means of a special analysis of the duty of

loyalty.

Keywords: extraction of income, conflict of interest, liability of managers, corporate

governance, agency model, duty of loyalty, imperativeness, exemption.
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INTRODUCCION
Presentacion del trabajo

El presente trabajo se enmarca dentro del grado de Administracion y Direccion
de Empresas en la Universidad de Zaragoza. Consiste en un estudio interdisciplinar y
transversal de la figura de los administradores sociales dentro de las empresas. Mas
concretamente, de los problemas de Gobierno Corporativo que sufren la mayoria de las
organizaciones, los mecanismos de control que pretenden paliar los conflictos de
intereses y las recientes soluciones aportadas por el legislador a los mismos a través de
la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de

Capital (en adelante LSC) para la mejora del gobierno corporativo.

Se comienza dando una definicion de los conflictos de interés inherentes a la relacion
propietario-gestor, a continuacién se describen una serie de mecanismos de control de
esta situacién tanto externos como internos a la organizacién y se procede a un analisis
de la reciente reforma legislativa que ha sido ocasionada por la existencia de estas
situaciones conflictuales. Finalmente, se realizan unas recomendaciones y se proponen
las bases para un futuro analisis de los resultados que ofrece este cambio legislativo en

el entorno del gobierno corporativo en Espafia.

Objetivos del trabajo

Obijetivos generales
Enlazar la Economia y el Derecho como elementos que pueden ser resultado y
consecuencia uno del otro. Se van a analizar los comportamientos de la Economia que
han llevado a un cambio en el Derecho, mas concretamente, en la legislacion actual de
sociedades de capital. Estamos aproximandonos, por tanto, al estudio del Derecho desde
la perspectiva de la economia normativa en la que se emplea el analisis econémico para

recomendar cambios para su mejora.

Mediante el presente trabajo se trata de analizar como la reforma de la LSC intenta
abordar la solucion a los problemas surgidos del conflicto de intereses entre propietarios

y administradores.
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Obijetivos especificos

» Demostrar que la Economia influye directamente en la actividad legislativa y
que ésta Ultima procura medios para solucionar distintos conflictos de la
actividad econdmica. Asi mismo, demostrar que la ley procura soluciones
generales y coercitivas a diversos problemas econémicos.

» Estudio de la literatura que propone el gobierno corporativo para solucionar
entre otros el problema de extraccion de rentas por parte de los administradores
a los propietarios.

» Propuesta de posibles vias de investigacién futuras cuando la LSC sea aplicada
durante un periodo razonable de tiempo.

Dichos objetivos, implican las siguientes contribuciones:

» Contribucion teorica: enlaza la teoria econdmica de agencia y gobierno
corporativo con el Derecho.

» Contribucion institucional: sirve para intentar averiguar si la aplicacion de esta
nueva Ley responde al objetivo para el que ha sido aprobada y por tanto se
justifica su aplicacion.

» Contribucion social: el desarrollo econémico de un pais depende en gran medida
de la inversion que se produzca, tanto interna como externa. El reducir las
posibilidades de conductas oportunistas por parte de los administradores,

fomentara la inversion y por tanto la riqueza global del pais.

Justificacion y trascendencia del trabajo

En ningdn ambito se discute a estas alturas el caracter multidisciplinar de la
Administracion de Empresas. La pretérita importancia casi exclusiva de la Economia ha
dado paso a la necesidad de la incorporacion de diversas disciplinas para un estudio mas
amplio y preciso. De esta forma son cada vez mas frecuentes la aparicion en la
literatura especializada de aportaciones desde ambitos como el derecho, la
sociologia, la psicologia... Concretamente, en el entorno del trabajo que nos ocupa,

las sinergias entre economia y derecho, son las mas fructiferas que se pueden producir.

El trabajo se aborda en este momento debido a la novedad que supone la reforma de la
LSC de diciembre de 2014 para el funcionamiento de las organizaciones y mas

concretamente de las relaciones entre accionistas o propietarios y administradores de las
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mismas. Se pretende aunar las dos disciplinas, esto es, la Economia y el Derecho, en

aras de hacer un analisis extensivo y correlacionado de ambas.

En estas dos ultimas décadas el llamado gobierno corporativo ha adquirido relevancia
por los escandalos financieros a nivel internacional (caso ENRON, Tyco, WorldCom,
Parmalat, Lehman Brothers, Madoff, AlIG...) y nacional (Afinsa y Forum Filatélico,
Gescartera, Bankia y Cajas de ahorros, Pescanova, Gowex, Abengoa...). En todos
estos casos y muchos otros que podriamos citar, los agentes responsables de la
supervision de las cuentas se han demostrado insuficientes e ineficaces en la defensa

de los derechos de los accionistas.

Hasta ahora el problema se habia tratado desde el punto de vista del gobierno
corporativo mediante los distintos codigos de buen gobierno. La reforma llevada a cabo
en la LSC ha intentado abordar el conflicto mediante una ampliacion en la regulacion de
los deberes de los administradores y un endurecimiento de la responsabilidad derivada
de su infraccion. En consecuencia, son necesarios nuevos estudios que profundicen en el
problema y lo afronten desde todas las perspectivas que intervienen en el mismo.
Nuestro trabajo se enmarca dentro de esta corriente de investigacion, incorporando la

perspectiva organizativa y la legislativa.

Estructura del trabajo
El presente trabajo es bidiscisplinar, es decir, se aborda el problema desde la perspectiva

econdémica-organizativa y legal.

Se estructura en tres capitulos: el primero aborda la perspectiva econémica-organizativa
describiendo el problema de agencia y las soluciones que propone el gobierno
corporativo. El segundo se ocupa del panorama legal describiendo los deberes de los
administradores y las responsabilidades anudadas a su incumplimiento. Por ultimo, en el

tercer capitulo se hace una propuesta de futuras investigaciones y analisis empiricos.
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Capitulo 1 . EL GOBIERNO CORPORATIVO. HACIA UN BUEN
GOBIERNO CORPORATIVO

1. SEPARACION PROPIEDAD Y CONTROL. TEORIA DE AGENCIA

Tradicionalmente, el gobierno corporativo ha estado altamente ligado a la teoria
de agencia. En los ultimos tiempos esta teoria estd siendo cuestionada por
reduccionista ya que generalmente se habia venido concibiendo como una relacion
entre principal y agente. Esto es, limitdndose a la composicién de los intereses de
dos partes lo que resultaba parcial y restrictivo y mas a la vista de la teoria de
stakeholders que incorpora otras partes e intereses susceptibles de verse afectados

en la relacion de agencia (Santamaria Mariscal & Azofra Valenzuela, 2002, pag. 52).

Ahora bien, lo que si es comun a todas las teorias es el intento de solucionar, dentro del
gobierno corporativo, los problemas que se producen por la separacién entre propiedad

y control a través de distintos mecanismos dirigidos a manejar ambas variables.

La relacion de agencia surge cuando una persona denominada principal que tiene
autoridad, encarga a otra, denominada agente que aporta el esfuerzo, realizar una

actividad o toma de decision en beneficio de la primera (Salas Fumas, 1987, pag. 299).

En el ambito objeto del presente trabajo, podemos decir que el principal son
los propietarios, es decir, la junta general de accionistas (outsiders) y el agente
los administradores o consejo de administracion (insiders). En empresas de
reducido tamafio, al no existir normalmente administradores ejecutivos (0
coincidir con el propietario), el agente serd el directivo o, en el caso de empresas
muy pequefias, los empleados'. Aqui vamos a tratar el tema de grandes empresas en
donde los problemas de agencia son mas evidentes, pero esto no quita para que

existan en todo tipo de organizaciones.

En algunas relaciones dentro de las organizaciones se producen conductas oportunistas.
El origen de estas conductas que atafien a la relacion administrador-sociedad se sustenta

en intercambios especializados y esto conlleva asimetria en la informacién ya que

' El problema de agencia y en general el conflicto de intereses se puede generalizar en la piramide de
autoridad de la empresa: los propietarios son principal para los administradores; los administradores son
principal para los altos directivos; los altos directivos son principal para los directivos intermedios; y
estos ultimos son principal para los empleados.
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normalmente no se dispone del tiempo y las habilidades necesarias para hacer todo por

uno mismo, lo que obliga a una delegacion de funciones.

Los costes de control son gastos que soporta el principal para medir, observar y
controlar el comportamiento del agente. Estos costes pueden incluir el coste de redactar
contratos acerca de la compensacion de los directivos y el coste de contratarlos. En
un principio, estos costes eran pagados por el principal, pero mas tarde se argumentd
que eran soportados por el agente ya que su retribucion se ajustaria para cubrir estos

costes hasta lograr su utilidad residual (Fama & Jensen, 1983).

El conflicto esta fundado, como se ha expuesto anteriormente, en la separacion entre
propiedad y control, que fue formulado en primera instancia por Berle y Means (Berle
& Means, 1932) para quienes la dispersion de la propiedad en las empresas llevaria de
manera irremediable a un conflicto entre directivos y propietarios de la empresa.
Plantearon entonces el problema de agencia que esta basado en la falta de alineacién
entre los que participan en esa relacion. La relacion propietario-gestor responde a la idea

de especializacion de funciones y al reparto de riesgos y beneficios.

Como se ha apuntado, las pérdidas y otras ineficiencias que resultan de la desalineacion
de los intereses entre agente y principal se llaman costes de agencia (Jensen
& Meckling, 1976, pag. 308). Por tanto, el objetivo para el principal regulando una
relacion de agencia es minimizar estos costes. La pregunta es como inducir al agente
para actuar en el mejor interés del principal en circunstancias en que éste Ultimo no

puede observar y/o verificar la actividad del primero.

La relacién se concreta en un contrato, en el que el principal pone a disposicion del
administrador unos fondos para conseguir que éstos sean productivos, con los que pretende
obtener retornos de su inversion a través de la gestion especializada de los administradores.
El problema de estos contratos es que son incompletos, dado que las contingencias
futuras son dificiles de prever (Coase, 1937, pag. 391). El principal no puede predecir de
antemano cada una de las contingencias a las que se va a enfrentar el agente, por lo
que resultara imposible que un contrato recoja cada una de las circunstancias, por ser

numerosas e impredecibles.

Estos costes de agencia se generan habida cuenta de que tanto el administrador como el

propietario tratan de maximizar su propia utilidad. Es normal plantearse, por tanto, que el
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agente actle en su propio interés (Jensen & Meckling, 1976, pag. 310). EIl principal
considera al agente como sujeto maximizador de su riqueza y éste ultimo, a falta de
incentivos, actla en su propio beneficio y repercute en el principal los costes de sus
acciones. Todo esto exige costes de agencia como son la informacién, la supervision e
incentivos del agente. Normalmente, lo que caracteriza a este problema de agencia es
la informacion asimétrica entre sus partes, siendo mayor la informacién de la que

dispone el agente (Maher & Andersson, 2000, pag. 7).

Una de las respuestas al problema de agencia fue propuesta por Alchian y Demsetz (Alchian
& Demsetz, 1972, pag. 782) y consistia en vigilar al agente (supervision), pero esta no seria
la respuesta correcta ni siquiera en aquellos casos en los que el principal ha dado
instrucciones concretas para una contingencia que también lo es. En esta situacion sera
dificil que el principal pueda detectar el incumplimiento de esas instrucciones, precisamente
por la falta de conocimientos antes descrita que ha motivado la delegacion de las

funciones, le resultara dificil saber si se estan llevando a cabo con éxito.

Otra solucidn incorrecta a este problema, propuesta por Holmstrom (Holmstrém, 1979, pag.
81), seria la de medir los resultados del agente, y decimos que yerra porque no todos sus
resultados dependen de su labor sino que muchas veces se ve influenciado por circunstancias
0 agentes externos que no puede controlar, que es lo que se conoce como riesgo moral
(Laffont & Martimort, 2002, pag. 147).

A continuacién se muestra una tabla que recoge los distintos conflictos que implica
la relacion de agencia, cuales son sus argumentos tedricos y su evidencia

empirica:



Conflicto®

Argumentos tedricos

Evidencia empirica

Riesgo moral

Los administradores consumen sus beneficios privados en lugar
de invertirlos (Jensen & Meckling, 1976)

Los administradores invierten en proyectos especificos para sus
habilidades para incrementar su valor para la compafiia
(Shleifer & Vishny, 1989)

Incrementa con el tamafio de la empresa y los flujos de caja
libres (Jensen M. , 1986)

Reaccion negativa del mercado cuando un directivo de una
empresa es nombrado como directivo de otra (Rosenstein &
Wyatt, 1994)

Retencién de
ingresos

El deseo de los administradores de tener poder corporativo
puede causar cuantiosas pérdidas a los accionistas (Brennan,
1995)

La retribucion de los administradores aumenta con el tamafio de
la empresa, lo que lleva a éstos a centrarse en el tamafio en vez
de en el crecimiento de los retornos de los accionistas (Jensen &
Murphy, 1990)

Los administradores prefieren retenciones para invertir en fines
de diversificacion (Jensen M. , 1986)

Las retenciones reducen la probabilidad de seguimiento por
parte de los mercados de capital (Easterbrook, 1984)

La remuneracidn de los accionistas disminuye a medida que la
empresa diversifica (Lang & Stulz, 1994)

Horizonte de
tiempo

A los administradores les preocupan sélo los flujos de efectivo
que atafien a su periodo de empleo y esto puede conducir a la
manipulacién del sistema de contabilidad y favorecer proyectos
de corto plazo en vez de inversiones a largo plazo con un mayor
valor neto presente (Healy, 1985)

- El 1+D disminuye conforme se acercan los directivos a la
jubilacion (Dechow & Sloan, 1991)

- Las ganancias contables son mayores en afios anteriores a
la destitucion del CEO (Weisbach, 1987)

Aversion al
riesgo

Los administradores intentaran reducir su exposicién personal
al riesgo mediante la diversificacion empresarial y preferiran
menores niveles de deuda, incluso cuando sea beneficioso para
la empresa (Jensen M. , 1986)

A pesar de los beneficios de la deuda, los administradores
prefieren la financiacion de capital ya que la deuda aumenta la
probabilidad de no poder pagar (Brennan, 1995)

Relacion inversa entre la participacion en la propiedad y el
riesgo (Demsetz & Lehn, 1985)

Tabla 1.Naturaleza de los conflictos de agencia. Traduccion propia a través de (McColgan, 2001)

? Para una aclaracion de los distintos conceptos puede acudirse al Anexo |
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2. CONCEPTO DE GOBIERNO CORPORATIVO

Tradicionalmente se ha considerado que el accionista ejerce un fuerte control sobre
las acciones de los directivos, pero la practica econdémica ha demostrado que esto no es asi.
Esta falta de control puede darse bien porque el accionista no quiere ejercer ese
control, ejerciendo una postura tipo polizon, bien porque queriendo ejercer ese control no

es capaz de hacerlo (Grossman & Hart, 1980).

El gobierno corporativo se constituye como un sistema que ayuda a la gestion,
administracion y control de las empresas, siendo por tanto un mecanismo que permite
gestionar las relaciones entre el principal —accionista- y el agente —directivos- (Crespi &
Gispert, 1999). Puede definirse como un conjunto de mecanismos que sirven para que el
directivo de la empresa tome decisiones que beneficien a la maximizacion del valor del
accionista (Denis & McConnell, 2003, pags. 1-2), llevando asi a la creacién de valor
que podria equilibrar la destruccion de valor que implican algunas conductas
oportunistas. Asi mismo, podria definirse como las reglas con las que los inversores de
una empresa pretenden asegurar la rentabilidad o retorno de sus inversiones (Shleifer &
Vishny, 1989, pag. 126).

El gobierno corporativo se ha constituido en los Gltimos afios como un indicador clave
de que una empresa esta correctamente gestionada asi como que se preocupa por su
responsabilidad social. Los numerosos escandalos financieros han puesto en duda
su efectividad, lo que ha llevado a la creacion de mdultiples Cddigos de buen
Gobierno. Reino Unido fue pionero en esta tendencia con su “Cadbury Report” en
1992 y en nuestro pais fue en 1998 cuando se publicé el Cddigo Olivencia al que le
siguieron otros cuatro (Comision Aldama -2003-, 2006, 2013 y 2015), por tanto,

el ultimo fue redactado en febrero de 2015.

En cuanto al concepto de gobierno corporativo, se pueden dar dos enfoques, el de

shareholders y el de stakeholder:
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Shareholders

Stakeholder

El gobierno corporativo esta relacionado con
los medios mediante los que los accionistas de
la empresa garantizan el rendimiento adecuado

de sus inversiones (Shleifer & Vishny, 1997)

El gobierno corporativo esta relacionado con
los mecanismos mediante los cuales los
stakeholder hacen que sus intereses estén
protegidos a través del control sobre los
internos y los directivos de la empresa (John
& Senbet, 1998).

El gobierno corporativo se refiere a los
mecanismos de prevencion o correccién de los
posibles conflictos de interés entre los
accionistas y los directivos (Crespi & Gispert,
1999)

“Sistema a través del cual los negocios son
dirigidos y controlados; especificando la
distribucion de derechos y responsabilidades
entre los diferentes participantes en la
corporacion, tal como el consejo, direccion,
accionistas y otros grupos de poder”
(OCDE, 1999).

El gobierno corporativo en sentido amplio son
unos mecanismos de proteccion de los
inversores externos contra la expropiacion de
los internos (La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer, & Vishny, 2000)

Disefio de instituciones que llevan ala
direccion a interiorizar el bienestar de los
stakeholders (Tirole, 2001)

Tabla 2. Concepto de Gobierno Corporativo. Elaboracion propia a partir de (Gracia Garcia Soto, 2003)

El concepto de gobierno corporativo ha ido evolucionando con el tiempo, y en la

mayoria de estas definiciones podemos ver la repeticion de los enfoques de

shareholders y stakeholders, si bien el concepto que mas se reitera es el de intentar

paliar el conflicto de interés entre accionistas y directivos.

En definitiva, y como se vera a continuacion, el gobierno corporativo consiste en la

integracién de controles tanto externos como internos para poder paliar el conflicto de

interés existente entre accionistas y directivos que resulta de la separacion entre

propiedad y control (Baysinger & Hoskisson, 1990).

Estos mecanismos de control de la discrecionalidad directiva han sido analizados

por varios autores pudiendo, segun Jensen, distinguirse entre dos tipos (Jensen M. C.,

1993, pag. 850): los externos y los internos:
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Mecanismos internos Mecanismos externos

Estructura de propiedad
- Concentracién de propiedad Mercado de control corporativo

- ldentidad del m&ximo accionista

Consejo de Administracion Mercado de deuda

B Mercado laboral de directivos
Remuneracion

Mercados especificos

Marco legal

Tabla 3. Normas que conforman el gobierno corporativo. Elaboracion propia

El entorno legal se considera relevante en la determinacion del desarrollo del gobierno
corporativo y afecta a los distintos mecanismos (Sorarrain Altuna & del Orden
Olasagasti, 2013, pags. 118-119).

Tradicionalmente, los economistas han diferenciado entre dos modelos de gobierno
corporativo (Cuervo Garcia, Fernandez, & Gomez Anson, 2002, pag. 57). El orientado a
los mercados financieros y el orientado a la banca. El orientado a los mercados
financieros (modelo externo o anglosajon), presupone una estructura de
propiedad dispersa y un importante papel de los mercados financieros. En estos casos

las politicas legislativas se orientan a la proteccion del inversor.

El modelo de gobierno corporativo orientado a la banca (modelo interno o continental)
tiene como principal premisa una importante concentracion de la propiedad. Esta
concentracion de la propiedad puede traer causa de la opcion por politicas legislativas

que dotan de una menor proteccion a los intereses de los inversores.

Concretamente, el gobierno corporativo espafiol tiene un carécter anico, siendo
un modelo hibrido que adopta caracteristicas de ambos modelos, aunque se puede decir
que tiende méas al modelo anglosajén. Esto es, se aprecia una propension a la tutela

de los pequefios y medianos inversores (Aguilera, 2005, pag. 198).

10
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3. MECANISMOS DE CONTROL INTERNO
3.1. Estructura de la propiedad

La propiedad de la empresa incide directamente en la competitividad de la misma (Salas
Fumas, 2002, pags. 20-21) ya que la consecucion de su éxito dependera de como sean

tomadas las decisiones.

En cuanto a la estructura de propiedad, y mas concretamente la concentracion de
la misma, es un mecanismo que faculta para un control méas directo de los directivos
lo que permite acercar la propiedad y gestion de la sociedad. Esto reducira
el comportamiento tipo polizdn de los accionistas, imponiendo més control a los
directivos que se sentirdn mas vigilados, y tendra como consecuencia una mejor
gestién y un menor conflicto de intereses (Noronha, Shome, & Morgan, 1996). Aunque
un exceso de la misma puede llevar a una expropiacion de valor de los accionistas
minoritarios o el bloqueo de una fusion, lo cual conduciriaa un efecto negativo en

el valor de la empresa.

La identificacion del maximo accionista es de especial importancia, y en este caso se va

a proceder a analizar los casos mas comunes y con mas relevancia:

11
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Accionista principal

Caracteristicas

Empresas familiares

Aspectos positivos: este mecanismo alna
en una sola persona o familia el control y
la propiedad de la empresa

Aspectos  negativos: pérdida  de
especializacion en las funciones vy
diversificacion de las inversiones

Banca

Aspectos positivos: Se debe tener en
cuenta su papel como accionista y
acreedor dentro de la empresa. Obtiene
informacion como acreedor que seria
dificil encontrar de otra manera, y
como accionista de la empresa, ayuda a
que se alineen los intereses de
accionistas y directivos

Aspectos negativos: En una situacion en
la que ostente ambos roles, habria
asimetria de informacién otorgada por su
condicion de acreedora, siendo la banca la
beneficiada

Inversién institucional

Aspectos positivos: Inversores
especializados que actdan dentro de los
mercados financieros en nombre de
inversores particulares. Podriamos decir
que se trata de una relacion fiduciaria ya
que no asume los riesgos en las
inversiones. Tienen mas informacion que
el resto de inversores y por tanto estan mas
capacitados para influir en el equipo de
direccion de la empresa en la que
participan.

Aspectos negativos: El problema que
aparece en esta estructura es el de la
existencia de dos relaciones (con los
participes y con el equipo de direccion)
que pueden condicionarse mutuamente

Tabla 4. Identidad del accionista principal. Elaboracién propia a partir de (Sorarrain Altuna & del Orden

12
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3.2. Consejo de administracion

Es el eje central del control interno de las empresas y también es clave en el
gobierno corporativo ya que ejerce la supervision de muchas decisiones de la empresa
(Jensen M. C., 1988, pag. 27).

El consejo de administracion tiene como principales funciones las de dirigir la
organizacion empresarial e intentar la salvaguarda de los intereses de los accionistas a
través del control de los directivos, actuando como un érgano intermediario entre los

dos grupos.

El reciente codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas de febrero de 2015
atribuye a este consejo las siguientes funciones: “El consejo de administracion
asumira, colectiva y unitariamente, la responsabilidad directa sobre la administracion
social y la supervision de la direccion de la sociedad, con el propésito comdn de

promover el interés social”.

Para constituir el consejo de administracién hay que atender a aspectos diversos como

cudl serd su composicién, cuantos consejeros tendrd y como seran retribuidos.

En cuanto al tamafio, no es recomendable que éste sea muy numeroso. El Codigo
antes citado recomienda que la extension del mismo esté entre 7 y 15 miembros y
ademas aboga por la diversidad en la composicion. Un tamafio elevado del
consejo podria ayudar a que hubiese mayor variedad de opiniones y una
mayor capacidad de supervision (Pearce & Zahra, 1992) aunque, por otra parte,
haria mas dificil tomar decisiones de una forma rapida y eficiente ya que podria

haber problemas de coordinacion e informacion (Jensen M. C., 1993, pag. 864).

La composicion debera ser equilibrada. Segun el Cédigo precitado debera contener “una
amplia mayoria de consejeros no ejecutivos y una adecuada proporcion entre
consejeros dominicales e independientes, representando estos ultimos, con caracter
general, al menos la mitad de los consejeros”. En la legislacion mercantil,

concretamente en la Ley de Sociedades de Capital se han definido las distintas

* Codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas de febrero de 2015 de la Comisién del Mercado de
Valores. Puede consultarse en:
http://lwww.cnmv.es/docportal/publicaciones/codigogov/codigo_buen_gobierno.pdf

13
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categorias de consejeros: internos o ejecutivos —cuando desempefien funciones
directivas en la sociedad- y externos (dominicales —participacion accionarial
significativa-, independientes - designados en atencion a sus condiciones personales y
profesionales y desempefian sus funciones sin estar condicionados por otros sujetos de
la organizacion- y otros externos). Asi mismo, se establece la recomendacion de que
los consejeros dominicales o independientes constituyan una amplia mayoria del
consejo siendo el ndmero de consejeros ejecutivos el minimo necesario (sélo

justificable si la estrategia es muy complicada o especifica).

Por ultimo, otra de las cuestiones que se contemplan en este Codigo de buen gobierno
es la retribucién del consejo que “serd la adecuada para atraer y retener a los
consejeros del perfil deseado y retribuir la dedicacion, cualificacion y responsabilidad
que exija el cargo sin comprometer la independencia de criterio de los consejeros no

ejecutivos, con la intencion de promover la consecucion del interés social”.

Se puede percibir que a lo largo del tiempo han ido evolucionando los codigos de buen
gobierno que establecen normas o recomendaciones de funcionamiento de este 6rgano
asi como el endurecimiento legislativo que se ha desarrollado concretamente en nuestro

pais.
3.3. Remuneracion

La estructura de la retribucion de los directivos puede tener un importante papel en la
alineacion de los intereses entre estos y los accionistas. Los contratos de retribucion y su
revision representan un incentivo financiero para los administradores de cara a aumentar
el valor de la empresa a la que sirven. Unos mayores niveles de estos incentivos
deberian llevar a un mayor rendimiento de la empresa (Jensen & Meckling, 1976, pag.
312).

Esta remuneracion puede tener entre otras, las siguientes formas: salario base,
retribucion basada en los resultados obtenidos (retribucion variable) y stock options. El
nivel de pago determina donde trabajan los directivos, pero la estructura del contrato de

retribucion determina como trabajan (Baker, Jensen, & Murphy, 1988, pag. 612).

El salario suele ser determinado en funcién del mercado laboral de directivos entre otros

factores como pueden ser el tamafio de la empresa y la posicion del administrador en la

14
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jerarquia de la misma. No obstante, el equilibrio en el mercado laboral de
directivos puede prevenir recortes en los salarios para el mal desempefio de los
directivos (Jensen & Murphy, 1990, pags. 252-253). Por lo tanto, este mecanismo sera
inefectivo para dar incentivos a los directivos que tomen decisiones que ya impliquen

una maximizacion de valor.

La retribucion variable basada en los resultados obtenidos por los directivos
proporciona un mejor mecanismo para alinear los intereses de los administradores con
aquellos de los accionistas. No obstante, estos mecanismos de incentivo pueden suponer
que los directivos manipulen los sistemas de contabilidad y favorezcan a proyectos con
resultados contables a corto plazo en detrimento de aquellas inversiones con valor neto

presente positivo a largo plazo (Jensen & Murphy, 1990).

Del mismo modo, la retribucién variable hace que el directivo asuma mas riesgos en
el output incierto. Si éste es muy adverso, el pago por compensacién por riesgo
se incrementara, llegando a situaciones en que es mas interesante solucionar el

problema de reparto de riesgos que el de hacer el esfuerzo eficiente.

Asi mismo, se ha demostrado que con este tipo de retribucion hay mayores
ganancias contables durante el afio anterior al despido de un CEO (Weisbach, 1987,
pag. 444) y los gastos en I+D disminuyen en los afios anteriores a la jubilacién de
los directivos (Dechow & Sloan, 1991). Estos resultados sugieren que este tipo de
retribucion puede ser un mal remedio para incentivar a los directivos y puede
acrecentar los problemas del horizonte temporal. Ademas, este tipo de retribucién
puede promover que los directivos se centren en las variables determinantes de ese

plan de compensacion, descuidando otros aspectos que no influyen en la misma.

El uso de las stock options era visto como uno de los mejores medios para alinear el
interés de los accionistas y los directivos. Estas “opciones” dan al directivo el derecho
de comprar acciones de la empresa a un precio fijo en unos momentos dados en el
futuro. Cuanto mas alto es el valor de la empresa, mas alto es el valor de las opciones y
por tanto el beneficio que los directivos pueden conseguir ejercitandolas.

El valor de las stock options incrementara junto con el riesgo de sus activos

subyacentes, por lo que estas opciones hacen que el directivo lleve a cabo inversiones y
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decisiones financieras que incrementen la varianza de los activos de la empresa, y

por ende, su riesgo (Agrawal & Mandelker, 1987).

Mientras que hay estudios que dicen que efectivamente este mecanismo de stock options
ayuda a alinear los intereses, no hay ninguna evidencia que diga que este modo de
retribucion aumente la riqueza de los accionistas. No obstante, Mehran encontré una
relacion positiva entre el porcentaje de CEOs que son retribuidos de este modo y el
valor de la empresa (Mehran, 1995, pag. 183).

Como conclusion, podemos decir que la retribucion de los directivos esta en
consonancia con cémo satisfacen a sus accionistas. La participacion en el capital con
las stock options ha sido considerado el mejor medio para que los directivos tomasen
las decisiones que maximizasen el valor empresarial. Sin embargo, la préctica
empresarial ha demostrado que esto no es asi, lo que ha llevado a su casi total
abolicion ya que constituyen instrumentos complejos e incentivadores de medidas
cortoplacistas (Merino Madrid, 2008, pags. 81-86).

Algunos autores, como Brennan, creen que la retribuciéon basada exclusivamente en
incentivos monetarios es insuficiente para alinear los intereses (Brennan, 1995).
Ademas, los contratos de retribucién no suelen asegurar una completa coherencia
entre las decisiones de los directivos y la riqueza de los accionistas porque en algun
momento la conducta de los directivos tenderd a comportamientos tales como la
deslealtad o la arbitrariedad que no pueden ser paliados solo mediante incentivos

financieros (Baker, Jensen, & Murphy, 1988, pag. 596).

4. MECANISMOS DE CONTROL EXTERNO

4.1. El mercado de valores

En cuanto a los mecanismos externos, el mercado de control corporativo o mercado de
control externo del mercado de valores, también denominado “mecanismo de
ultimo resorte” ya que entraria en juego en el momento en el que los mecanismos
internos no funcionasen, especialmente el del consejo de administracion. Es un
mecanismo que se encuentra ligado al mercado financiero mediante la transmision de

acciones a un nuevo propietario.
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El mercado de capitales constrifie a los administradores porque si toman decisiones a
su favor y en detrimento de la sociedad esto hard que baje el valor de las acciones de
la compafiia. Sin embargo, la informacion relativa a las conductas oportunistas no es

publica, existe asimetria de informacion.

En las OPA, las tomas de control traen consigo la intervencion de promover
cambios en la gestion lo que significa un aumento del riesgo de los
administradores de ser separados del cargo por un nuevo grupo de control.

4.2. La deuda

Por lo que se refiere a la deuda, ésta puede afiadir un nuevo agente a las relaciones
empresariales que es el acreedor de la misma, pero a la vez supone que las obligaciones
que ésta trae a los directivos sean un factor de control. Los directivos pueden querer
utilizar un nivel de deuda menor al 6ptimo entre otras cosas porque asi el riesgo de
quiebra disminuye y por ende su puesto de trabajo no peligra (Harris & Raviv, 1991,
pags. 302-305). Ademas, cuanta menos deuda hay, mayor es el flujo de caja libre del
que pueden disponer los gerentes y, por tanto, ampliar su poder discrecional. La
gestién es mucho mas sencilla y comoda (menor esfuerzo) si no se esta sometido a la

obligacion periddica y disciplinada de pagos de intereses y principal de la deuda.

El control del mercado externo de capital lleva a las compafiias financiadas con deuda a
que sus directivos tomen estrategias que maximicen el valor de la empresa en lugar de

buscar la maximizacion de su propia utilidad (Easterbrook, 1984, pag. 654).

El coste reputacional que para los administradores puede suponer abocar a la
insolvencia a la empresa que gestionan puede actuar como un efectivo mecanismo de
motivacion que lleva a los directivos a ser mas eficientes. Esto es particularmente
relevante en aquellas empresas en las que haya una baja perspectiva de nivel de
crecimiento interno y altos flujos de caja libres.

4.3. Mercado laboral de directivos

Los directivos seran retribuidos en funcion de la estimacién del mercado acerca de
como de bien estan alineados con el interés de los accionistas, basada en el anterior

desempefio en otras empresas (Fama E. F., 1980, pags. 295-297).
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El mercado laboral de directivos vincula desde fuera y desde dentro de la empresa a los
mismos. La empresa debe ofrecer retribuciones a sus directivos ajustadas a su
cualificacion y responsabilidad al objeto de retenerlos. En un plano interno, la actuacién
de los directivos estd condicionada por la supervision directa o indirecta de su labor de
direccién por parte de sus colegas. El beneficio reputacional que puede generar una

buena gestion actla de este modo como incentivo en beneficio de la empresa.

El problema se encuentra en que el talento y las preferencias de consumo privado en el
trabajo no son conocidos con certeza y tienden a cambiar con el tiempo. No obstante,
cuando el mercado laboral es eficiente en castigar a los directivos en aquellas
situaciones en las que no han actuado en el mejor interés de los accionistas, acta como
un estimulo para que los directivos tomen decisiones que si vayan en interés de los

primeros.

Teorico Empirico

Los mercados laborales de directivos
disciplinarén la mala gestion con revisiones de
salario en el empleo presente y futuro. El peso

de este proceso de revision debera ser

suficiente para resolver los problemas de
incentivos de los directivos (Fama E. F., 1980)

Los mercados externos de trabajo
utilizan la informacién del desempefio
pasado en el trabajo para definir el
nivel de salario y oportunidades de los
directivos (Gilson, 1989)

Cuando los directivos estan en

El equilibrio en los mercados laborales de empresas que cortan dividendos, es
directivos evitard muchas revisiones de menos probable que sean contratados
salarios para los malos resultados (Jensen & en otras empresas porque son
Murphy, 1990) percibidos como malos directivos

(Kaplan & Reishus, 1990)

Tabla 5. Mercado laboral de directivos. Traduccion propia a partir de (McColgan, 2001).

4.4. Mercados especificos. Mercado de productos y servicios

Por otro lado, se encuentra la presion de los mercados especificos, en concreto, el
mercado de productos y servicios. En estos mercados solo los empresarios eficientes
subsisten, aunque es preciso decir que la competencia no reduce los costes derivados
de un conflicto de interés ya que los competidores también incurren en ellos. Es
mas, la capacidad de competir no se verd reducida por la deslealtad salvo que

ésta aumente significativamente los gastos o reduzca los ingresos.

4.5. Marco legal
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Otro mecanismo de control es la imposicion a los administradores sociales de unos
deberes de lealtad que pueden tener bien origen contractual o legal. Estos deberes
existen porgue el mercado por si solo no puede evitar conflictos. Ya se ha apuntado que
la empresa tiene que soportar unos costes de agencia y a través de la instauracion de
estos deberes de los administradores se introducen mecanismos que impiden la

externalizacion de tales costes.

La introduccién de deberes legales que conforman la que ha de ser la actuacién de los
administradores minora los costes de transaccion. En efecto, el contrato que vincula al
administrador con la sociedad se integra por los deberes legales propios del régimen
juridico de los administradores sociales. Esta circunstancia facilita la concrecion de su
contenido. Pero no sélo, la determinacion normativa de los deberes de los
administradores también permite minorar los costes de decision y de ejecucion de sus
contratos. Esta predeterminacion legal de sus deberes introduce parametros orientativos
que sirven para conformar un entorno de actuacién empresarial y evaluar si su actuacién

se ajusta al cumplimiento de sus obligaciones.

Ahora bien, el entorno legal es susceptible de sufrir modificaciones. La consideracion
de los hechos y circunstancias relevantes minimiza los costes de error, pero esta
reduccidn acarrea un incremento de la incertidumbre y los costes de decision (Kaplow,
1992, pag. 605). No obstante, la experiencia ha ido decantando las situaciones de
conflicto de interés entre las empresas y sus directivos. Ello ha permitido el desarrollo
no s6lo de normas que establecen genéricos deberes de actuacién sino, también, de
normas subsidiarias o de ejecucion que detallan supuestos concretos de conflicto. Estas
normas simplifican la aplicacion del régimen legal a que se sujetan las situaciones a que

van referidas lo que reduce los costes de decision (Sitkof, 2004, pags. 682-683).

En contraste con una relacion normal en la que cada parte puede actuar en su propio
interés, en este tipo de relacion la ley requiere al administrador actuar en interés del
accionista paliando de este modo el potencial abuso inherente a la relacion de agencia.
Este deber es susceptible de ser refinado con un acuerdo entre las partes, siempre y
cuando el agente permanezca obligado a actuar de buena fe y en interés del principal
(Sitkoff R. , 2011, pag. 1049) .
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5. LALEY COMO MECANISMO GENERICO Y OBLIGATORIO

Estos mecanismos, tanto internos como externos y por tanto dependientes y no
dependientes —en su mayor parte- de la empresa respectivamente, ayudan a paliar el
conflicto de interés que surge entre los accionistas y los administradores sociales y por
tanto a hacer que éstos ultimos trabajen en la maximizacion de la riqueza del primero.
La unica conclusion clara que puede desprenderse del analisis es que uno de los
mecanismos puede ser el perfecto para una empresa determinada en un momento que

también lo es, mientras que para otra no resulta util.

En los mercados eficientes podria decirse que las empresas y los inversores elegiran
entre estos mecanismos en funcion de sus relaciones contractuales éptimas, aunque las
divergencias de intereses entre las partes siempre acarrearan la amenaza que supone la

situacion externa a la empresa.

A esta conclusion llegaron también Kole y otros autores, que apuntaron que estos
conflictos son heterogéneos a lo largo de las diferentes empresas, en diferentes
industrias y culturas (Kole, 1995) (Himmelberg, Hubbard, & Palia, 1999, pag. 354). El
alcance de cada tipo de conflicto diferira de una empresa a otra asi como la efectividad

de los mecanismos que se encargan de solucionarlos.

Dado que todos los mecanismos aportados dependen de las caracteristicas concretas y
contextuales de cada organizacién, lo importante es buscar una solucion extrapolable a
todas ellas. La ley aporta unas normas especificas y generales que si bien susceptibles
de modulacion son imperativas en su mayoria y por tanto de obligado cumplimiento.
Ademas, ante un incumplimiento de la misma se derivan una serie de responsabilidades.
Estas dos caracteristicas no se dan en ninguno de los otros mecanismos lo que nos lleva
a concluir que un sistema legal concreto, desarrollado por su correspondiente

jurisprudencia y doctrina puede incidir en la minoracion de las conductas oportunistas.

La actuacion de los administradores por cuenta de la sociedad se caracteriza por ser una
relacion fiduciaria (fiduciary relationship). En las relaciones fiduciarias se extreman las
exigencias derivadas del principio de confianza y de buena fe que integran el contenido
de las obligaciones del representante para con su representado. Lo actuado por los
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administradores tiene un impacto directo sobre el patrimonio de la sociedad y, por tanto,
de los accionistas.

En un plano econdmico, se aprecia como en la estrategia fiduciaria al fiduciario se le da
amplia discrecionalidad en el momento de actuar y es despues cuando el fiduciante debe
revisar aquellas acciones que ha llevado a cabo y certificar si éstas se han realizado en
su mejor interés. Por tanto la persona en la que se han delegado las funciones actua bajo
la amenaza de que después de llevar a cabo sus acciones el fiduciante podra exigirle

responsabilidades en caso de que no actde como debe.

La caracterizacion como fiduciaria de la relacion entre los administradores y la sociedad
se ha plasmado en la imposicion sobre aquéllos de unos deberes de origen legal. Los
principios de confianza y buena fe propios de esta relacion se han materializado en los
deberes de diligencia y lealtad acogidos por nuestro Derecho societario.

El deber de diligencia obliga al administrador a actuar conforme a un parametro de
actuacion que no es otro que el del ordenado empresario. El deber de lealtad prohibe la
apropiacion indebida y regula los conflictos de interés, requiriendo al administrador que

actle en el mejor interés de la sociedad.

Como los problemas de conflicto de interés aparecen por la necesidad de realizar
contratos incompletos, como se ha explicado méas arriba, los deberes de diligencia y
lealtad son escritos en términos abiertos y expansivos. En lugar de intentar al principio
escribir cada una de las futuras contingencias, las partes tendran que escribir sélo
aquéllas que son importantes y que permiten justificar los costes de transaccion de
las disposiciones expresas y, para todo lo demas, los deberes de lealtad y
diligencia permiten completar el contrato. La alta naturaleza subjetiva y abstracta de
estos deberes hace que su prediccion sea dificil y requiere un decisivo papel de la

ley y en ultima instancia del juez.
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Capitulo 2 . EL DEBER DE LEALTAD DE LOS
ADMINISTRADORES TRAS LA REFORMA DE LA
LSC EN MATERIA DE BUEN GOBIERNO
CORPORATIVO

1. LOS DEBERES DE LOS ADMINISTRADORES
1.1. Introduccion

El analisis del comportamiento o fendmeno que subyace al conflicto de interés entre
los administradores y las sociedades que gestionan resulta de utilidad para saber cudl
es el origen y los objetivos perseguidos por la reciente reforma de la Ley de
Sociedades de Capital (en adelante LSC)*en lo que a la configuracién de los

deberes de los administradores se refiere.

Corresponde a los administradores en exclusiva la representacion y gestion de la
sociedad a través de la que se desarrolla el objeto social. (Sanchez Calero, 2005, pag.
37). La definicion de la actuacién de los administradores como 6rgano social ha de

ajustarse a lo dispuesto en la ley y en los estatutos sociales (Ferri, 1987, pag. 488).

A los efectos de hacer efectiva esta actuacion representativa y de gestion que tienen
encomendada, la actividad de los administradores se dirige en dos direcciones. En el
plano extrasocietario, la representacion de la sociedad en el trafico recae sobre los
administradores. Esto es, lo actuado por los administradores vincula a la sociedad
cuando se relacionan en su nombre con terceros (arts. 233 y siguientes LSC). Por otro
lado, y ahora en un plano interno, los administradores han de ordenar las relaciones

entre los socios y la de éstos frente a la sociedad.

Como ya se ha tenido ocasion de sefalar, la actuacion de los administradores sociales ha
de ajustarse a las disposiciones legal y estatutariamente previstas. En lo que hace
referencia a las disposiciones legales, la LSC impone sobre los administradores dos
deberes generales que han de conformar su actuacion. En el desempefio de sus
funciones los administradores han de ajustarse a los deberes de diligencia y lealtad
que les impone la LSC. Estos deberes pesan sobre los administradores frente a la

sociedad y no frente a terceros.

* Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital
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La reforma de la LSC operada a través de la Ley 31/ 2014, de 3 de diciembre, de
modificacion de la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno
corporativo® ha incidido tanto en la conformacién del deber de diligente actuacion de
los administradores como en el deber de lealtad, y dispensa un tratamiento diferenciado

de cada uno de estos deberes y de las consecuencias anudadas a su incumplimiento.
1.2. El deber de diligencia

El deber general de diligencia de origen legal que se impone sobre los administradores
implica en que en el desempefio de su cargo hayan de actuar con la diligencia de
un ordenado empresario. Ahora bien, tras la reforma de 2014 y cuando la
administracion de la sociedad se encomiende a una pluralidad de
administradores, individual o colegiadamente, este genérico deber de diligencia
a que han de sujetarse se individualiza en atencion a la naturaleza del cargo y las

funciones atribuidas a cada uno de ellos (art. 225.1 LSC).

Conviene sefialar, por otro lado, que el deber de diligencia de los administradores
constituye una obligacion de medios que no de resultado. Ello supone que salvo que
medie dolo o negligencia en la obtencion de la informacion adecuada o en el proceso de
toma de decisién, a los administradores no les es reprochable juridicamente que su
gestion no genere beneficios para la sociedad o que tales beneficios no se obtengan en

una cierta cuantia.

A los efectos de facilitar la evaluacion de si lo actuado por los administradores no
vulnera su deber de actuacion diligente, la jurisprudencia norteamericana cred
tempranamente la regla del juicio empresarial (business judgement rule). De este modo
la valoracion de si los administradores habian actuado diligentemente no se hace

depender del resultado de las decisiones empresariales que hubieran tomado.

En efecto, tras la reforma de la LSC por la Ley 31/ 2014 esta regla del juicio
empresarial se ha introducido en nuestro Derecho. Asi pues el estandar de diligente
actuacion conforme lo hubiera hecho un ordenado empresario se entiende cumplido
cuando el administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto

objeto de decision, con informacion suficiente y con arreglo a un procedimiento de

% («<BOE» 4 diciembre).Vigencia: 24 diciembre 2014
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decision adecuado (art. 226.1 LSC). Concurriendo estos presupuestos, los jueces no
revisaran materialmente la calidad de las decisiones de caracter empresarial tomadas por

los administradores sociales.
1.3. El deber de lealtad®

Apuntabamos con anterioridad que la LSC diferencia entre el deber de diligencia y el
deber de lealtad que pesa sobre los administradores. De las directrices de la reforma se
infiere que el ordenamiento es mas tolerante con las infracciones del deber de diligencia
que con las del deber de lealtad. Los administradores han de anteponer plenamente el

interés de la sociedad a cualquier otro interés (Paz-Ares, 2015, pags. 43-44).

El deber de lealtad busca alinear los incentivos de los insiders (los administradores) y
los intereses de los outsiders (los accionistas). EI objetivo de los accionistas consiste
en maximizar el valor esperado de sus inversiones; por eso esperan que los
administradores gestionen de manera adecuada los recursos que los primeros han
aportado. La deslealtad corporativa conlleva siempre una apropiacion indebida que es
motivada por la anteposicion de los intereses propios del administrador a los de la
sociedad por los que debe velar, comportamiento este que produce una desviacién

de valor desde la esfera social hacia la individual (Paz-Ares, 2015, pags. 43-44).

La atribucion al 6rgano de administracion de la sociedad de amplios poderes de gestion
y representacion encuentra su fundamento en criterios de eficiencia. Ahora bien, la
atribucion de estas amplias facultades comporta el riesgo de que se ejerzan para fines
diferentes de aquellos para los que se otorgaron. Esto es, subyace el riesgo de que en
lugar de que los administradores promuevan la generacion de riqueza inmediata para la

sociedad y mediata para los accionistas actlen en su propio interés.

La reforma de la LSC a través de la Ley 31/2014 da mas visibilidad al deber de lealtad
de los administradores. Se dota de autonomia a este deber que merece un tratamiento

separado del deber de diligencia.

La mejor doctrina habia apuntado que la previgente regulacion legal del deber de lealtad

se habia revelado insuficiente, y habia insistido en la necesidad de reforzar su eficacia

® En el Anexo Il se incluye un indice de los articulos de la LSC referidos a este deber y el tenor literal de
los mismos
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(Paz-Ares, 2014, pag. 15). Asi las cosas, se advertia que en el Derecho previgente para
poder concretar el alcance de este deber de lealtad no se disponia de una nocion legal de
conflicto de interés. También se llamo la atencidn sobre la circunstancia de que el
elenco de supuestos de incumplimiento del deber de lealtad que se presentaba era
incompleto. No se contemplaban muchas de las situaciones de conflicto de interés en
que los administradores podian llegar a encontrarse (Rivas Ferrer, 2012, pag. 94).
Igualmente, se carecia de una regulacion de las consecuencias practicas que
pudiera acarrear el incumplimiento del deber de lealtad que pesaba sobre los
administradores, no generando el incumplimiento del deber de lealtad consecuencias

graves para el infractor (Sdnchez Ruiz, 2013, pag. 180).

En este contexto se gestd la propuesta de modificacion del deber de lealtad de los
administradores sociales. A través de ella se buscaba mejorar la gobernanza de las
sociedades de capital. EI germen de la reforma se encuentra en el Estudio sobre
Propuestas de Modificaciones Normativas de la Comision de Expertos en materia de
Gobierno Corporativo de 14 de octubre de 2013, que mas tarde se plasmoé en el
Proyecto de Ley por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora
del gobierno corporativo’que finalmente resulté en la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la Ley de sociedades de capital para la mejora
del gobierno corporativo.

Bajo el epigrafe de "(D)eber de lealtad”, el art. 227.1 LSC sanciona que los
administradores deben “desempefiar su cargo con la lealtad de un fiel representante,
obrando de buena fe y en el mejor interés de la sociedad”. Esto quiere decir que deben
anteponer en todo momento este interés social a cualquier otro. Ahora bien, aunque se
vincula la sujecion a este deber al desempefio de su cargo, el alcance del deber de
lealtad no se limita a la actuacion de los administradores en su condicion de tales sino

que se extiende a toda actividad que desarrollen, ya sea por cuenta propia o ajena.

Se sefialaba que la definicion que se da del deber de lealtad tiene unos contornos mucho
mas precisos que su anterior regulaciéon. Es importante apreciar también que el citado
articulo 227 LSC emplea un lenguaje moral y general que no actia como regla sino

como una autorizacion por la cual el juez puede crear una regla para cada caso, esto se

" BOCG Series A. 30 de mayo de 2014. Num. 97-1. 121/000097
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ha hecho asi como consecuencia de la complejidad de las posibles conductas que
desencadenan la responsabilidad. En otras palabras, se ha optado por la justicia a costa
de incrementar la incertidumbre y los costes de decision, algo que en mi opinion parece
acertado en la regulacion del deber de lealtad por su amplia casuistica, elevado

componente subjetivo y exhaustivo uso de conceptos indeterminados.

El deber de lealtad se califica como un deber fiduciario (fiduaciary relationship). Los
administradores deben desempefiar su cargo con la lealtad de un buen representante (art.
227. 1 LSC). Son depositarios de una confianza extrema que puede ser defraudada en su
propio beneficio (Juste Mencia, 2015, pag. 363). Del mismo modo, se prevé en el art.
227.1 LSC que los administradores deben obrar de “buena fe” lo que exige rechazar
actitudes que se alejen de la justicia y la honradez y el enjuiciamiento de su actuacion
debe hacerse conforme a valores imperantes en la conciencia social (Hernando Cebrid,
2015, pag. 163).

2. LA IMPERATIVIDAD DEL DEBER DE LEALTAD Y SU POSIBLE
DISPENSA
2.1. Régimen de imperatividad.

El art. 230 LSC parte de declarar el caracter imperativo del régimen relativo al deber de
lealtad y a la responsabilidad por su infraccion. Se sefiala entonces que no son validas
las disposiciones estatutarias que limiten el deber de lealtad o sean contrarias al mismo
(art. 230.1 LSC). La redaccion dada al precitado art. 230.1 LSC por la reforma de 2014
ha puesto fin a la discusion doctrinal y jurisprudencial que se cuestionaba si atendido el
caracter dispositivo del deber de lealtad pudiera alterarse su alcance legal por voluntad

de los socios expresada en los estatutos sociales (Paz-Ares, 1997, pag. 181).

La conformacion como imperativo del deber de lealtad es un corolario de la relacion
contractual de confianza maxima que vincula a los administradores con la sociedad por
cuya cuenta actuan. Como regla general, los administradores deben anteponer en todo
momento el interés social a sus intereses particulares. La imperatividad de este deber
permite la predeterminacion legal de la conducta exigible a los administradores sociales.
Queda prohibida la introduccion de regulaciones particulares sobre este extremo a

través de previsiones estatutarias que limiten o moderen el alcance de este deber (Juste
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Mencia, 2015, paginas 416- 417). Este planteamiento ayuda tanto a orientar la conducta
de los administradores como la labor de los tribunales.

2.2. Dispensa de la prohibicion

2.2.1. Introduccién

Sin perjuicio del caracter imperativo del deber de lealtad,, el legislador es consciente de
que esta circunstancia no debe imponerse sobre la voluntad de aquellos a los que,
precisamente, la norma pretende proteger. De esta forma se prevé expresamente la
posibilidad de que la sociedad, en determinados supuestos de conflicto de interés,
dispense a los administradores de alguna de las prohibiciones de actuacion que les
impone el deber de lealtad. La sociedad podria, por tanto, dispensarles de tener que
evitar las situaciones de conflicto de interés en casos singulares. En estos casos
autorizara a los administradores a la realizacion, directa 0 mediatamente a través de una
persona vinculada, de una determinada transaccion con la sociedad, al uso de ciertos
activos sociales, al aprovechamiento de una concreta oportunidad de negocio, o a la

obtencion de una ventaja o remuneracién de un tercero (art. 230.2 LSC).

A través de esta politica de dispensas lo que se pretende es que la sociedad pueda
beneficiarse de actuaciones que también son provechosas para los administradores
(Rivas Ferrer, 2012, pag. 106). Se puede decir que mediante este régimen de dispensas
se permite que la sociedad rebaje el alcance del deber general de lealtad al que estan

sometidos sus administradores.
2.2.2. Actos susceptibles de dispensa

Esta posibilidad de dispensa no ha sido una novedad introducida por la reforma. En el
Derecho societario previgente también se preveia, aunque ahora la novedad descansa en
su extension. En el régimen legal anterior, la dispensa solo podia darse en los casos en
los que el conflicto de interés se producia cuando el administrador por cuenta propia o
ajena se dedicaba al mismo, analogo o complementario genero de actividad que
contemplaba el objeto social. En el resto de conflictos de interés lo importante era que el
administrador los comunicara a la sociedad y se abstuviera de participar en
las decisiones que pudieran estar afectadas por dichos conflictos.
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Los actos susceptibles de dispensa estan delimitados materialmente. Tal y como
resulta del art. 230.2 LSC, puede dispensarse la prohibicion que pesa sobre los
administradores de realizar transacciones vinculadas (art. 229.1.a) LSC); hacer
uso de los activos sociales (art. 229.1.c LSC); desviar las oportunidades de
negocio de la sociedad (art. 229.1.d) LSC); obtener ventajas 0 remuneraciones de
terceros (art. 229.1.e) LSC); y realizar actividades competitivas (art. 229.1.f) LSC).
En estos supuestos puede decirse, por tanto, que las prohibiciones de evitar
situaciones de conflicto que pesan sobre los administradores como manifestaciones de
su sujecion al deber de lealtad tienen caracter relativo. Fuera del ambito especifico de
los conflictos de interés anteriormente referidos, no cabe dispensa del genérico deber

de lealtad y sus concretas manifestaciones (art. 230.1 LSC)
2.2.3. Organos sociales que pueden conceder la dispensa

La determinacion del 6rgano que debe otorgar la dispensa depende de la relevancia del
acto enjuiciado en atencion a la salvaguarda del interes social. Corresponde a la junta de
socios tomar la decision cuando el administrador pueda obtener una ventaja o
remuneracién de terceros o su intervencion afecte a una transaccién de un valor superior
al diez por ciento de los activos sociales. También corresponde a la junta decidir sobre
la dispensa de la prohibicion de no competencia que debera ser otorgada en virtud de un

acuerdo expreso y separado (arts. 230.2.2° y 230.3 LSC).

Fuera de los anteriores supuestos, la dispensa sera otorgada por el consejo de
administracion. En estos casos deberan cumplirse unos requisitos adicionales de
independencia y equidad. Estos requisitos son tanto procedimentales como materiales.
En el plano procedimental debe garantizarse la transparencia. Que se transmita una
informacion detallada de la operacién que se pretende dispensar para que se tome
la decision con conocimiento de causa (art. 230.2.3° LSC). Igualmente, ha de
garantizarse la independencia de los miembros que toman la decision de dispensa.
En un plano material, la operacion debe ser inocua para el patrimonio social; por lo
tanto, no tiene que ser lesiva para la sociedad —esto podra lograrse haciendo que el

importe de negocio sea equitativo y se realice en condiciones de mercado-.

Si no se respeta el procedimiento regulado para otorgar la dispensa, también podra

impugnarse el acuerdo por el que se haya acordado la dispensa (art. 204 LSC).
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Para aquélla minoria que no esté de acuerdo con la dispensa, por encontrarla contraria al
interés social, siempre quedan herramientas de resolucion de conflictos ex post como

seria la impugnacion del acuerdo por encontrarlo contrario al interés de la sociedad.

La dispensa debe pues producirse puntual y expresamente en atencion a las
circunstancias del caso concreto para el que se solicita. Frente a la autorizacion-
consentimiento genérico para supuestos de antemano no suficientemente especificados-
la dispensa se materializa en un permiso para que los administradores puedan hacer algo
concreto y determinado. El permiso para levantar las prohibiciones de evitar situaciones
de conflicto de interés no puede proceder genéricamente de lo dispuesto en los estatutos.
No pueden preverse estatutariamente supuestos de dispensa. Esta debe emanar, como se
ha visto, de los 6rganos de la sociedad, bien sea de la administracion o de la junta a

través del correspondiente acuerdo.

Las condiciones en que se concedio la dispensa deberan mantenerse en el tiempo. En el
caso de que no se mantengan, es decir, ante un cambio de circunstancias o la
comprobacion de que los presupuestos para los que se concedid varian, se permite que
cualquier socio solicite el cese del administrador que se beneficid de la excepcién
(art. 230.3 LSC). Para tal cese bastara con que el riesgo de perjuicio haya devenido
relevante, por lo que se entiende que esto seria aplicable también al caso en el que el

administrador actle sin la preceptiva autorizacion (Juste Mencia, 2015, pag. 424).

Ahora bien es importante saber que, aunque se haya otorgado la dispensa por el 6rgano
competente, si el acto excepcionado deviene lesivo para la sociedad, habra lugar a
responsabilidad del administrador (art. 236.2 LSC).

3. OBLIGACIONES BASICAS RESULTANTES DEL DEBER DE LEALTAD

3.1. Consideraciones generales

Si bien la LSC parte de establecer un deber de lealtad general (art. 227 LSC), también
sanciona un conjunto de “obligaciones bésicas” que derivan del referido deber. Estas
obligaciones basicas se recogen en el articulo 228 LSC. Tal y como nos ensefia Juste
Mencia, este precepto pone de manifiesto la intencion del legislador reformista de
mejorar tanto la redaccion como la ordenacion sistemética de algunas expresiones del
deber de lealtad. Con ello se trata de facilitar la interpretacion y aplicacion de las

exigencias que resultan del deber de lealtad.
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Mediante esta tipificacion de conductas, se espera fomentar la observancia de las
obligaciones de los administradores para ajustar su actuacién al deber de
lealtad. lgualmente, se trata de reforzar la funcion preventiva del Derecho, al
habilitar reglas de conducta, y la expresiva, que en este caso ha mandado mensajes

de autoridad a sus destinatarios y esperando que los mismos modifiquen su conducta.

En un Unico precepto se enumeran pues las obligaciones basicas que derivan del deber
de lealtad. Entre estas obligaciones se encuentra la obligacion de los administradores de
adoptar las medidas necesarias para evitar incurrir en situaciones de conflicto de interés
(art. 228. ) LSC). Como ya sabemos, frente al caracter imperativo de las demas, estas
prohibiciones de incurrir en situaciones de conflicto de interés son susceptibles de
dispensa en atencion a las circunstancias concurrentes en cada caso por la junta general

o por el 6rgano de administracion de la sociedad.

Atendida la lista de obligaciones que se recoge en el articulo 228 LSC surge la duda de
si agota las obligaciones que pesan sobre los administradores para entender cumplido
su deber de actuar lealmente frente a la sociedad. Esto es, si solo merecen reproche
las conductas contrarias al deber de lealtad expresamente referidas en la norma.
La respuesta a esta cuestion ha de ser negativa. Las obligaciones basicas
derivadas del genérico deber de lealtad que consagra el articulo 227.1 LSC y que se
recogen en el articulo 228 LSC no tienen un caracter excluyente. EIl articulo 228
LSC tiene un cardcter meramente enunciativo. Es posible la enumeracion de otras

manifestaciones del deber de lealtad en estatutos, aunque no quepa su reduccion.

3.2. Obligaciones basicas derivadas del deber de lealtad

3.2.1. Prohibicion de abuso en el ejercicio de facultades de administrador

Se trae a nuestro ordenamiento algo novedoso que hace referencia a los actos que se
realicen con una finalidad distinta de la propia del administrador, que es el interés social
(art. 228.a) LSC). Estariamos aqui hablando de una desviacion de poder o de un abuso
de facultades cuando los administradores estén actuando en el ejercicio de las facultades

de gestion y representacion social que le son propias.

La referencia al abuso hace que en esta sede hayan de enjuiciarse actuaciones que los
administradores estan autorizados a realizar en el ejercicio de sus funciones pero que,

sin embargo, estan viciadas atendida la justificacion y fines propios del derecho que se
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ejerce. Esto es, el abuso supone que los administradores en el ejercicio regular de sus
facultades persigan, en realidad, fines no previstos en el momento en que tales

facultades les fueron reconocidas.

Esta prevision enlaza pues con la geneérica prohibicion del abuso de derecho que resulta
del articulo 7.2 de nuestro Cddigo Civil. Este precepto proscribe el ejercicio de un

derecho dentro de sus limites formales si bien contraridndose su finalidad y su espiritu.

Por ello, para la prueba de que se ha producido una de estas conductas no basta con
evaluar si lo actuado por los administradores se encuadra en las facultades que tienen
reconocidas sino que ha de irse mas alla. Han de atenderse los fines a los que estan
dirigidas. Para ello atender a si lo actuado por los administradores esta justificado por el
interés de la sociedad puede ser de ayuda. Podria decirse por tanto que las facultades
gue no estén encaminadas a la consecucion de ese fin, quebrantan el deber de lealtad.

3.2.2. Deber de secreto

Los administradores deben guardar secreto sobre las informaciones, datos, informes o
antecedentes a los que hayan tenido acceso en el desempefio de su cargo, incluso
cuando haya cesado en el mismo, salvo que la ley lo permita o requiera (art. 228.b)
LSC).

En cuanto a su extension, el deber de secreto va referido a todo tipo de conocimiento al
que los administradores tengan acceso en el desempefio de su cargo por lo que cualquier
informacién que no sea publica no podra ser comunicada, aunque no haya un

pronunciamiento expreso acerca de su confidencialidad.

De acuerdo con la jurisprudencia, la informacion a la que se extiende el deber de secreto
que pesa sobre los administradores es toda aquella “industrial, comercial, financiera,
bursatil, estratégica, contractual etc., que los administradores valoren como tal. Se
trataria pues de cualquier clase de informacién propia de la sociedad empleada por ésta
para desarrollar su actividad, y que, legitimamente, mantiene en reserva para evitar una
pérdida concurrencial, debiendo haber adoptado la entidad las medidas necesarias para
evitar su divulgacién” (SAP Santa Cruz de Tenerife 118/2007 de 28 de marzo).

Es importante destacar que tras la reforma de 2014 se ha eliminado la referencia que se

introducia en la anterior configuracion de este deber en el sentido de que su infraccion
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solo se producia en los supuestos en que la comunicacion del secreto pudiese “tener
consecuencias perjudiciales para el interés social”. Esta forma de proceder pudiera
llevar a pensar que el legislador reformista de 2014 ha pretendido extender el
incumplimiento de este deber a todos los supuestos en que se revele informacion

societaria ya que presume que en todo caso se esta perjudicando el interés social.

Del mismo modo, con anterioridad a la reforma se sefialaba que la infraccion del
deber de secreto se producia cuando el secreto se comunicaba a un “tercero”. Esta
referencia también ha desaparecido. Asi las cosas, la revelacion de secretos a
personas que no formen parte del oOrgano de administracion puede constituir
infraccién del deber de secreto. Ahora bien, la integracién en la nocién de “tercero”
a los socios hace que la concrecion del alcance de este deber pueda llegar a plantear
delicados problemas. Asi, por ejemplo, cuando se ponga en correlacion con el derecho

de informacidn que asiste a los socios.

Los administradores deben guardar secreto no solo durante el ejercicio del su cargo. El
deber de secreto se mantiene también cuando hayan dejado de serlo. En este sentido,
el alcance de este deber se contrapone al de las demés obligaciones enumeradas en
el articulo 228 LSC que parecen referirse solo al tiempo en el que el administrador

esté desempefiando el cargo.

El plazo para ejercitar la accion de responsabilidad sera de cuatro afios desde la
identificacion del hecho lesivo (art. 241 bis LSC), si bien la obligacion de guardar

secreto tendré caracter indefinido en el tiempo.

3.2.3. Deber de abstencion en las decisiones o acuerdos sociales respecto de
las que el administrador se encuentre en situacion de conflicto de

intereses.

La pieza cardinal para garantizar el deber de lealtad durante el ejercicio del cargo la
constituye el deber de abstencion de participar en la deliberacion y votacion de acuerdos
en los que el propio administrador o una persona vinculada al mismo tengan un
conflicto de intereses ya sea directo o indirecto. Con la salvedad de aquellos
acuerdos que afecten a su condicion de administrador, como serian su designacion o
revocacion para cargos en el érgano de administracion u otros de analogo significado
(art. 228.c) LSC).
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Como sefala el Tribunal Supremo, la abstencion de los administradores de intervenir en
los acuerdos o decisiones relativos a situaciones en que concurra un conflicto de interés
es una forma de proteccion del interés social y, como sefiala la doctrina, se articula
como una técnica menos invasiva y, por tanto, mas proporcionada y adecuada a la
naturaleza del problema, pero siempre que la situacién de competencia fuera meramente
ocasional (STS 609/2014 de 11 de noviembre)”.

Por tanto, el administrador no puede ni deliberar, ni votar, ni decidir respecto de la
materia con la que se encuentre en conflicto. Sin embargo no se dice nada acerca de su
asistencia a la reunion por lo que se mantiene la cuestion de si hay que contar con el
administrador afectado a efectos de mayorias y quérums (Séanchez Ruiz, 2013, pag.
692).

Con anterioridad a la reforma y a favor de la presencia del administrador durante la
deliberacion, el Juzgado de lo Mercantil n°3 de Madrid, en sentencia de 30 de octubre
de 2013 se pronuncié del siguiente modo: “juzgamos mas razonable permitir la
deliberacion junto con el administrador interesado. En interpretacién declarativa
estricta, la Ley espafiola priva al consejero de la intervencion en el "acuerdo” o
"decision" y no en la sesién; el derecho a ser oido es un derecho a deliberar, sin que
comprendamos la diferencia entre ser oido una o mas veces y, finalmente, queda dicho
que el deber de abstencion esta en retroceso en los ordenamientos avanzados por lo que

no se justifican interpretaciones extensivas” (SJMerc Madrid, nim.3, 246/2013).

En lo que se refiere a la vulneracion de este deber de abstencion cuando el socio (con
posible extrapolacion al administrador) se encuentra en conflicto de interés, merece
especial atencion lo dictado por la sentencia de 26 de abril de 2005 del Juzgado de lo
Mercantil n°9 de Cordoba, “En estos casos de conflicto de intereses, la prohibicion legal
se traduce en un deber de abstencion para el socio afectado por el mismo. Legalmente,
no se prevé de forma expresa la consecuencia juridica que se deriva de la vulneracion
del deber de abstencion en los supuestos de conflicto de intereses, pero es evidente que
si el socio afectado llega a emitir el voto, el mismo es nulo por infraccion de Ley, si
bien la nulidad sélo se traslada al acuerdo cuando el voto en cuestion ha sido
determinante para alcanzar la mayoria necesaria para su adopcion” (SJMerc Cordoba,

nam 9, 15/2005). Por lo que en el caso de que un administrador participe en la votacion
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de un acuerdo sobre el que deberia abstenerse por mediar conflicto de interés, se
declarara la nulidad del su voto si éste ha sido decisivo.

Los conflictos de interés pueden ser directos o indirectos asi como externos o internos.
La alusion al caracter “directo” del conflicto de interés se refiere al conflicto del
administrador con la sociedad y el “indirecto” al conflicto entre una de las personas

vinculadas al administrador y la sociedad (Sanchez Ruiz, 2013, pag. 684) .

La distincién entre los conflictos internos y los conflictos externos es que los primeros
incluyen los procesos de formacion de la voluntad del érgano y los segundos los actos
de representacion (Alcala Diaz, 1999). El deber de abstencidn que en este epigrafe nos

ocupa pertenece a los conflictos internos.
3.2.4. Deber de actuar con autonomia

El administrador debe desempefiar sus funciones bajo el principio de responsabilidad
personal con libertad de criterio o juicio e independencia respecto de terceros (art.
228.d) LSC). Esto implica que el administrador no puede quedar exonerado de la
responsabilidad que le es atribuida alegando que tal responsabilidad es resultado del
cumplimiento de instrucciones de terceros. Se encuentran entonces aqui regulados el
principio de responsabilidad personal y el de autonomia del administrador en el

ejercicio de su cargo.

Si bien la responsabilidad pertenece al administrador y por ello es personal, al
formar éste parte de un dérgano de administracién, también podemos decir que se
trata de una responsabilidad organica. Aunque es el administrador quien
responde de manera personal y directa de sus acciones u omisiones y a
quien se le imputa la responsabilidad civil, y no al érgano de administracion del

que es miembro (Hernando Cebrid, 2015, péag. 221).

Cuando interviene dolo o culpa en el nacimiento de esta responsabilidad, estariamos
ante una responsabilidad personal que afecta a cada uno de los integrantes del 6rgano
que adopto el acuerdo, pero “no habria solidaridad en el nacimiento de la culpa sino
presuncion de culpa colectiva”, (Menéndez Menéndez, Uria Gonzélez, & Olivencia,
1991, pags. 300-301) lo cual quiere decir que aunque esta responsabilidad se atribuya de

manera solidaria a todos los integrantes del drgano, cada uno de los administradores
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puede exculparse de la misma. Sin embargo, en el caso de que no intervenga culpa o
dolo, se deberd entender que es una culpa objetiva que se atribuye en exclusiva al
administrador (Hernando Cebrid, 2009, pags. 168-171).

La llamada a la independencia del administrador parece enlazarse con la profesionalidad
con la que han de ejercer su cargo. Se trata, en definitiva, de evitar situaciones de

dependencia que se antepongan a la defensa del interés social.

Esto puede relacionarse con la prohibicion de la aceptacion de ventajas o
remuneraciones de terceros (art. 229.1.e) LSC) ya que esta conducta es susceptible de

debilitar la autonomia y libertad del administrador (Paz-Ares, 2014, pags. 8-9;11-12).

Esta prohibicion cesa cuando la instruccion o el pacto procede de la totalidad de los
socios (Paz-Ares, 2003, pag. 19 y ss) ya que éstos no tienen la consideracion de terceros
y ademas estan facultados para impartir instrucciones vinculantes referidas a la gestién

para acotar la discrecionalidad de los administradores.

4. EL DEBER DE LOS ADMINISTRADORES DE EVITAR SITUACIONES DE
CONFLICTO DE INTERES
4.1. La prevencion de conductas potencialmente extractivas

El articulo 228.e LSC impone a los administradores el deber de evitar incurrir en
situaciones en las que sus intereses (por cuenta propia 0 ajena) puedan entrar en
conflicto con el interés social y con sus deberes para con la sociedad. Y ello con
independencia de que el beneficiario de los actos o actividades prohibidas sea el propio
administrador o una “persona vinculada”. El articulo 229.1 LSC, por su parte, contiene
un listado ejemplificativo de las prohibiciones derivadas de este deber de evitar

situaciones de conflicto de interés.

En el art. 229.1 LSC, en realidad, se enumeran unas conductas necesarias para hacer
efectivo el mandato del art. 228.e) LSC por el que los administradores deben evitar
incurrir en situaciones de conflicto con el interés social y sus deberes para con la
sociedad. Se advierte de inmediato que lo que en realidad se esta previniendo a través
del art. 229.1 LSC son aquellas conductas voluntarias que generan un conflicto de
interés por el peligro que encierran de captura de rentas (missapropiation). Se trata de

conductas, como se tendrd ocasién de comprobar, que encierran un peligro que no es
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otro que los administradores actien como élites extractivas y, por tanto, se pongan
en situacion de poder extraer rentas ajenas. ¢Cuales serian estas rentas ajenas? Las que
efectiva o0 potencialmente corresponderian inmediatamente a la sociedad y

mediatamente a todos y cada uno de los socios.

El listado de conductas potencialmente extractivas de rentas como consecuencia de la
infraccién del deber de evitar situaciones de conflicto que pesa sobre los
administradores, art. 228.e) LSC, no se agota en el listado del art. 229.1 LSC. Lo
advierte desde un primer momento el legislador cuando recoge que en los diferentes
apartados del art. 229.1 LSC en realidad se especifican un conjunto de conductas
concretas: “en particular, el deber de evitar situaciones de conflicto de interés a que se
refiere la letra €) del articulo 228 anterior obliga al administrador a abstenerse de...”.

La LSC sefnala que, a efectos de evitar situaciones de conflicto, el administrador
debe “abstenerse” de realizar determinadas actuaciones. Ante la eventualidad de la
captura de rentas ajenas - las de la sociedad y los socios — por los administradores
introduce una prohibicion de hacer ("regla de non facere”). Se prohibe al
administrador incurrir en conductas que puedan resultar en un conflicto de interés
con la sociedad. Con ello se pretende evitar situaciones en que el administrador
pudiera obtener un beneficio propio a costa de la sociedad a resultas de una situacion
de contraposicion de sus intereses o los de un tercero y los de la sociedad (""no- profit
rule”). Se podria decir que desde un punto de vista juridico, el interés social juega un
papel negativo ya que establece un limite en la actividad de los administradores
cuando actuan en beneficio propio (Paz-Ares, 2014, pags. 23-30)

Ahora bien, y como ya se sabe, a diferencia de las demas prohibiciones basicas que
resultan del deber de lealtad, los administradores pueden ser dispensados por
la sociedad. En estos casos, la sociedad les estaria autorizando puntualmente a
realizar actos o actividades en principio prohibidas por contravenir el deber de evitar

situaciones de conflicto de interés en los términos que se acaban de sefialar.

Asi las cosas, en el articulo 228 los supuestos enumerados en sus primeros cuatro
apartados, del apartado a) al d), consisten en comportamientos que se imponen a los
administradores en desempefio efectivo de su cargo. Estos deberes, a diferencia del de

evitar situaciones de conflicto de interés que genéricamente se contempla en el articulo
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228.e) y se desarrolla en el art. 229.1 LSC, tienen carécter imperativo y no son
susceptibles de dispensa. La razdn de este distinto tratamiento puede encontrarse en que
proceder de otro modo, permitiendo dispensar a los administradores de las obligaciones
que les imponen los cuatro primeros apartados del art. 228 LSC, alteraria
sustancialmente la naturaleza gestora de intereses ajenos que tiene su actuacion como

gestores y administradores de la sociedad.

Debe Ilamarse la atencion sobre otra circunstancia. La dispensa de las prohibiciones que
resultan del deber de los administradores de evitar situaciones de conflicto corresponde,
segun los casos, a la junta o al 6rgano de administracion de la sociedad. No es
infrecuente que los administradores sean socios 0 que, en su caso, formen parte
de drganos de administracion colegiados. Se comprende entonces que, en el
supuesto en que el administrador solicite una dispensa para realizar una conducta
inicialmente prohibida, haya de alzarse una segunda prohibicion instrumental o de
segundo nivel al objeto de que no haya sesgo o falta de imparcialidad en la toma de
decision. Cuando el érgano que haya de decidir sobre la dispensa sea la junta, y el
administrador sea ademas socio, tiene prohibido votar (art. 190.1.e) LSC). Cuando
el drgano competente para otorgar la dispensa sea el de administracion, el
administrador tiene prohibido participar en la deliberacion y votacion (art. 228.c)
LSC). Con esta prohibicion no sbélo de participacion sino también de voto se
trata de evitar que puede influir en los demas administradores que no se encuentran
en situacion de conflicto y que deciden sobre la dispensa que es una medida
preventiva que pretende evitar desde un primer momento eventuales situaciones de

conflicto de interés antes de que lleguen a materializarse (Diaz Moreno, 2014, pég. 1).

Cuando los administradores se encuentran en una situacion de conflicto, tienen ademas
el deber de comunicacion de tal situacion al consejo de administracion o a la junta
general; ademas de la obligacion de reflejar estas situaciones de conflicto en la memoria
(art. 229.3 LSC).

En cuanto a la forma de la comunicacién, no vale con solo comunicar que existe un
conflicto sino que se deberan explicar los detalles de dicho conflicto para que los
miembros de los 6rganos puedan decidir (Sanchez Calero, 2005, pags. 183-184).
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4.2. Conductas especificamente prohibidas por el art. 229.1 LSC

4.2.1. Prohibicion de realizar transacciones con la sociedad

Las prohibiciones que constituyen este precepto no consisten en una lista cerrada de
conductas sino tan solo una ejemplificacion de las mismas (Embid lrujo & Gorriz
Lopez, 2009). Comenzaremos por analizar el primer supuesto que se encuentra recogido
en el 229.1.a) LSC que dispone la realizacion de transacciones del administrador con la
sociedad. El quebrantamiento de esta prohibicién podria ser subsumible también en la
prevista en el 228.a) LSC que ha sido explicado mas arriba y que se refiere al ejercicio

de las facultades con fines distintos de los que han sido otorgadas.

Es una forma de autocontratacion en la cual el administrador contrata a la vez por
cuenta de la sociedad y por cuenta propia, situacién en la cual tendera a prevalecer el

interés propio sobre el social.

El concepto de autocontratacion esta plasmado en diversas sentencias, entre ellas, la del
Tribunal supremo de 12 de junio de 2001 “Evidentemente, en principio, nos hallamos
ante una hipdtesis de auto contrato, o contrato consigo mismo, en la modalidad mas
genuina (y tachada de mas peligrosa por el mayor riesgo de parcialidad) que se da
cuando existe una sola voluntad que hacen dos manifestaciones juridicas conjugadas y
econémicamente contrapuestas, es decir, cuando una persona cierra consigo misma un
contrato actuando a la vez como interesada y como representante de otra [...] quedando
supeditada su validez, en sintonia con la finalidad de prevenir la colision de intereses, a
la existencia de un conflicto de éstos (STS 574/2001)”.

De la propia norma podemos extraer las condiciones que deben darse para que no sea
una conducta prohibida: que sean operaciones ordinarias (que tengan que ver con el
objeto social), de escasa relevancia (si no es necesaria para expresar la imagen fiel de la

empresa) y realizadas en condiciones estandar para los clientes de la sociedad.

4.2.2. Prohibicion de utilizar el nombre de la sociedad o invocar la condicion
de administrador para influir indebidamente en la realizacion de

operaciones privadas

Otra prohibicién que se le impone al administrador es la de utilizar el nombre de la
sociedad o su condicion de administrador con fines privados (art. 229.1.b) LSC). Esto
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constituye una alusion a la contratacion privada del administrador. La clave de
esta norma se encuentra en la finalidad con la que el administrador manifiesta que

lo es o utiliza el nombre de la sociedad (Juste Mencia, 2015, pag. 400).

El problema no es entonces que manifieste su condicion de gestor o utilice el nombre
de la sociedad que gestiona sino que se valga de tal condicion. En esta linea se
encuentra, por ejemplo, Portellano Diez, que entiende que no serdn conductas
prohibidas si no se quebranta el deber de lealtad obteniendo una ventaja en detrimento
de la sociedad (Portellano Diez, 1996, pag. 23).

4.2.3. Prohibicion de hacer uso de los activos sociales, incluida la informacion

confidencial de la compafiia, con fines privados

Otra novedad que se introduce es la prohibicion del uso de los activos sociales, lo
que incluye la informacion confidencial, con fines privados (art. 229.1.c) LSC). Este
uso de activos solo puede estar encaminado a la consecucion del interés social por
lo que aquello que vaya en el solo interés del administrador constituird una
infraccion del deber de lealtad. No se regula unicamente la difusion de informacion

confidencial a terceros sino también el uso personal de esa informacion.

4.2.4. Prohibicion de aprovechamiento de las oportunidades de negocio de la

sociedad

La siguiente conducta que encontramos en la ley es la de aprovecharse de las
oportunidades de negocio de la sociedad (art. 229.1.d) LSC). Aqui es importante
atender al inciso “de la sociedad” que nos indica que la oportunidad corresponde a la
sociedad y que el deber de lealtad, ante el conocimiento de una oportunidad de negocio
para la sociedad, obliga al administrador a ofrecer primero a la sociedad una

oportunidad antes de aprovecharla en beneficio propio.

Guarda relacién con la prohibicion de competencia aunque en este caso no se requiere
que sea una actividad que se prolongue en el tiempo. En el momento en el que el
administrador cesa de su cargo, esta prohibicion deja de aplicarse a su persona. En
este sentido podemos encontrar la Sentencia 502/2012 de 3 de septiembre del

Tribunal Supremo.
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Para saber qué actividades son de la sociedad habra que atender, mas que al
objeto social, a la actividad real de la empresa asi como a aquellas actividades que,
no siendo desarrollas en la actualidad, la sociedad tenga planeado desarrollar en un
futuro. Se pueden distinguir, por tanto, las actividades competitivas, las
convenientes para la consecucion del fin social y las actividades respecto de las
cuales la sociedad ha manifestado su interés (Portellano Diez, 1996, pags. 27-58).

4.2.5. Prohibicion de obtener ventajas o remuneraciones de terceros

El caracter novedoso de la reforma ha querido afiadir también la prohibicion de obtener
ventajas o remuneraciones de terceros, salvo que se trate de atenciones de mera cortesia
(art. 229.1.e) LSC). Con este precepto se pretende evitar que los gestores actden en
beneficio de quienes reciban un incentivo retributivo y con ello perjudiquen a la
sociedad. La excepcion a esta norma son las atenciones de mera cortesia, concepto que

ha de remitirse al uso social.

Del deber de lealtad se deriva la mé&xima “ningun conflicto” aunque también la regla
de “ningun beneficio” ("no-conflict rule” y "no-benefit rule”) segin las
cuales, el administrador que no quiera verse incurso en un conflicto de interés o
de deberes, no debe aceptar nunca un beneficio de tercero asociado al cumplimiento
de su cargo. Esto es mas fécil de entender si atendemos a la norma de reciprocidad,
segun la cual, la parte que facilita un recurso, fuerza u obliga a la otra parte a que le
devuelva el favor (Paz-Ares, 2014, pags. 85-140).

4.2.6. Prohibicion de desarrollar actividades por cuenta propia o cuenta ajena

que entrafien una competencia efectiva con la sociedad

Otra de las prohibiciones que se les impone a los administradores es la de desarrollar
actividades por cuenta propia o0 cuenta ajena que entrafien una competencia efectiva, sea
actual o potencial, con la sociedad o que, de cualquier otro modo, le sitlen en un
conflicto permanente con los intereses de la sociedad (art.229.1.f) LSC). Se
establece aqui una prohibicién de competencia y otros conflictos permanentes de
interés. Este supuesto constituye un conflicto de interés permanente del
administrador con la sociedad, a diferencia de las conductas explicadas hasta

ahora, que son de caracter ocasional.
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Se trata de desarrollar una actividad que esté en el mismo mercado en el que se
encuentra la sociedad, que no debe estar delimitado por el objeto social previsto en los
estatutos. Esta actividad puede ser desarrollada por el administrador por cuenta propia o
ajena, siempre que tenga poder de decision en la organizacion con una participacién
significativa. Por tanto, no se exige que el administrador lo sea también de la sociedad
competidora, basta con que se "dedique" a la misma o anéloga actividad (SAP
Barcelona 394/2014 de 9 de diciembre).

Se aplicara ilimitadamente en el territorio y por el tiempo que dure el cargo del
administrador, y ademas no sera necesario que se causen dafios efectivos en la sociedad
(Hernando Cebrid, 2015, pag. 262).

Debe ser una actividad efectiva, ya sea actual o potencial. Esta Gltima se identifica por
criterios de sustituibilidad de la oferta y la demanda, en el caso de que aunque no sea
una competencia real, pueda llegar a serlo sin suponer grandes costes al competidor
(Juste Mencia, 2015, pag. 408).

Estos criterios estan respaldados por abundante jurisprudencia del Tribunal Supremo,
“La normativa legal se inspira en el dafio que pueda sufrir la sociedad, el cual ha de
tratarse de un riesgo serio y consistente que puede ser actual o potencial y no exige la
demostracion de un beneficio efectivo en otras empresas o en otras personas” (STS 12
de junio de 2008); “El dafio que origina la actividad competitiva no se funda en su
caracter actual y efectivo, sino en que sea real y consistente y se origine por una
contraposicion de intereses, valorada a tenor de las circunstancias del caso (STS de 28
de junio de 1982)”; “la prohibicion de competencia desleal [...] se infringe mediante la
creacion por parte de éstos, sin la autorizacion expresa de la sociedad, de una sociedad
con idéntico objeto, salvo que se demuestre, valorando las circunstancias, que no existe

contraposicion de intereses (STS de 5 de diciembre de 2008)”.

4.3. La extension del deber de evitar situaciones de conflicto de interés a las

personas relacionadas con los administradores

También se amplia la responsabilidad a las personas vinculadas al administrador en el
caso de que sean éstas las beneficiarias del acto o actividades prohibidas (art. 229.2
LSC). Lo que se intenta evitar aqui es la interposicion de personas para ocultar la

comisién de estos actos desleales.
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El concepto de persona vinculada no ha sufrido cambios con la reforma y se refiere a
vinculos familiares y societarios del administrador persona fisica o juridica con
quienes puede quedar afectada la independencia. Este articulo 231 sigue sirviendo
para regular las personas proximas al administrador, cuyo interés puede ser

antepuesto por el administrador al interés social.

Algunos, como Paz-Ares, han destacado que en este articulo se podria haber
establecido una relaciéon méas precisa y clara de las personas sobre las que recaen

los deberes de lealtad y diligencia (Paz-Ares, 2003, pag. 51).

Podemos diferenciar tres grupos de personas vinculadas: los vinculos familiares, los
vinculos societarios y el administrador de hecho, los liquidadores y los apoderados
generales. Llama la atencién que no han sido incluidas dos categorias que aparecian en
el Informe Aldama (de Aldama y Mifion & Bustelo Garcia del Real, 2003, pag. 25) que
son el accionista de control y el administrador oculto. Esto nos lleva a pensar que quizas
la lista de las personas vinculadas sea una lista abierta y quepan todas aquellas personas
cuya relacién con el administrador pueda ocasionar perjuicio a la sociedad. (Embid
Irujo & Gorriz Lopez, 2009, pag. 1444).

5. EL INCUMPLIMIENTO DEL DEBER DE LEALTAD
5.1. Responsabilidad por los dafios causados a la sociedad, a los accionistas o

terceros

Los administradores sociales responden frente a la sociedad, los socios o terceros por
los dafios que su actuacién antijuridica les hubiera podido causar. En relacion a los
hechos desencadenantes de esta responsabilidad, el articulo 236.1 LSC diferencia.
De este  modo, los administradores responderdan por el dafio causado por
aquellas actuaciones u omisiones dolosas contrarias a la ley o a los estatutos y por las
realizadas incumpliendo los deberes inherentes a su cargo. Esta Gltima referencia remite
al estatuto de deberes de los administradores sociales, articulos 225 y ss. LSC, que

como se ha visto modela la que ha de ser la actuacién del administrador.

En lo que al ejercicio de esta accion de responsabilidad por los dafios que la
actuacion antijuridica de los administradores hubiera ocasionado, la LSC distingue
entre la accion social e individual de responsabilidad. Ello es asi en funcidn
de que el patrimonio directamente dafiado sea el de la sociedad o el de socios o

terceros.
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El particular desvalor que para el legislador reformador supone la infracciéon del deber
de lealtad se hace manifiesto atendido el régimen propio del ejercicio de la accion social
de responsabilidad. Esta accion se dirige a restituir el dafio ocasionado a la sociedad por

la conducta antijuridica de los administradores.

Su ejercicio corresponde en principio a la propia sociedad como titular del patrimonio
que se pretende restafiar. El ejercicio de la accion requiere, por tanto, un acuerdo de la
junta general aun cuando no conste en el orden del dia (art. 238.1 LSC). Sin embargo la
accion social de responsabilidad podra ser ejercitada por los socios que representen el
5% de la cifra de capital con caracter subsidiario. Esto es: cuando hubieran solicitado la
convocatoria de la junta y ésta no hubiera sido convocada por los administradores;
cuando la sociedad no entable la accion dentro del plazo de un mes desde que la junta
general hubiese acordado hacerlo; o cuando el acuerdo de la junta general hubiese sido

contrario al ejercicio de la accion de responsabilidad (art. 239. 1. LSC).

Este escenario varia sustancialmente cuando se ejercite la accion social de
responsabilidad con fundamento en la infraccion del deber de lealtad de los
administradores. En este supuesto, la minoria esta directamente legitimada para
ejercitar la accion social de responsabilidad sin necesidad de someter la decision a

la junta general (art. 239. I in fine LSC).

Adviértase que esta responsabilidad es una responsabilidad por dafios por las acciones u
omisiones de los administradores en que hubiera intervenido dolo o culpa y que hayan
sido realizados incumpliendo, entre otras cosas, los deberes que son inherentes a su

cargo, entre los que se encuentra el deber de lealtad.
5.2. La devolucion del enriquecimiento injustificado

Ahora bien, la infraccion por parte de los administradores del deber de lealtad
concurriendo dolo o culpa no sélo puede generar su responsabilidad por los dafios que
su actuacion cause a la sociedad, accionistas o terceros sino que, ademas, puede derivar
en su obligacion de devolver a la sociedad el enriquecimiento injustificado (art. 227. 2
LSC).

Acaba de apuntarse en el epigrafe anterior que la indemnizacion por dafios presupone la
prueba de la existencia del dafio mismo y, ademas, que existe una relacion de causalidad
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entre el dafio y la conducta antijuridica del administrador. A los efectos que aqui
nos interesan, la infraccion de su deber de lealtad. No obstante, la infraccion del
deber de lealtad no siempre comprende un dafio a la sociedad y ademaés, de
producirse, no seria facilmente cuantificable, porque las consecuencias que suelen traer
son las de pérdida de oportunidad de negocio o un gasto ineficiente de sus recursos
(Paz-Ares, 2003, pags. 21-22).

La devolucién del enriquecimiento injusto es un derecho de caracter real, segun el
cual, todo beneficio ganado por el administrador como consecuencia del
incumplimiento corresponde a la sociedad, y no como devolucion de elementos que
antes pertenecian a la sociedad sino como entrega de los beneficios generados por la
actividad desleal (Juste Mencia, 2015, pag. 371).

Las acciones de responsabilidad sin que concurra dolo o culpa atienden a una suerte
de “responsabilidad por riesgo”, entendiendo que aqui lo importante no es la culpa
del administrador sino la seguridad de que la sociedad va a ser restituida
por el enriquecimiento injusto y va a ser indemnizada por el dafio que se le haya
causado (Hernando Cebrig, 2015, pag. 225).

Esta obligacién de devolucién no vincula a aquéllos que se benefician del acto de
deslealtad sino al administrador desleal frente al cual se genera un derecho de crédito
que comprendera la ganancia neta. Ahora bien, en aquéllos supuestos en los que no se
haya obtenido ninguna ganancia, no habra lugar a esta accién, por lo que se deduce que
el supuesto de hecho que se contempla es que el administrador haya actuado en su
propio interés en detrimento del de la sociedad y, como consecuencia de ello, haya
obtenido algin beneficio que no tiene que relacionarse necesariamente con

una pérdida correlativa para la sociedad.
5.3. Otras acciones derivadas de la infraccion del deber de lealtad

La posibilidad de exigir la responsabilidad por dafios causados como consecuencia de la
infraccidn del deber de lealtad (art. 236 LSC), asi como la devolucion de aquello en que
se hubieran enriquecido injustificadamente (art. 227.2 LSC) no agota las acciones
derivadas de la infraccion del deber de lealtad. El articulo 232 LSC sanciona la

compatibilidad del ejercicio de estas acciones con el ejercicio de las acciones de
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impugnacion, cesacion, remocion de efectos y, en su caso, anulacion de los actos y

contratos celebrados por los administradores con violacion de su deber de lealtad.

Examinando la experiencia jurisprudencial de nuestro pais y de nuestros vecinos
europeos se puede ver como no existen apenas casos en materia de responsabilidad por
infraccion del deber de lealtad, sin embargo, los casos de impugnacién de acuerdos
sociales son cuantiosos. Esta falta de supuestos es la que ha llevado al tardio
reconocimiento de una responsabilidad por incumplimiento del deber de lealtad (Paz-
Ares, 2015, pag. 59). Las acciones de impugnacion estan dirigidas a anular el acuerdo
de Junta o el Consejo de Administracién que contradiga los deberes de lealtad,

gue normalmente debera instrumentarse a través de la infraccion del interés social.

Cuando se incumple el deber de lealtad se infringe un mandato legal y, en su
caso, también se produce la contravencion del interés social, lo que por si mismos

constituyen motivos de impugnacion de los acuerdos.

Las acciones de nulidad, por su parte, pretenden que se declare la ineficacia de contratos
0 negocios concretos que se hayan celebrado por los administradores en contra de las
reglas que derivan del deber de lealtad. Las acciones de cesacion y remocion estan
encaminadas a conseguir una resolucién del Juez que determine el cese de las
actividades prohibidas por el deber de lealtad o la remocion de los efectos que
éstas hayan causado. En cuanto a la cesacion, lo que se pretende es una
accion de cumplimiento directo y efectivo del deber de lealtad, que suele
consistir en una obligacion de abstencion, y la remocion por su parte implica que

se elimine lo hecho mediante la vulneracion del precitado deber.
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Capitulo 3 . RECOMENDACIONES DE INVESTIGACION Y
ANALISIS EMPIRICO EN EL FUTURO

Se ha realizado un estudio del nimero de renuncias por parte de los administradores
desde el afio 2005 hasta el 2014 como un intento de demostrar la posible seleccién
adversa de los administradores (Akerlof, 1970, pags. 488-500). Este estudio se ha
realizado a través de la base de datos SABI, pero los resultados son poco significativos
por estar totalmente correlacionados con la crisis econémicay se detallan en el Anexo
I11. En el citado Anexo se hacen algunas explicaciones y limitaciones de dicho estudio.
Ya existen en la prensa especializada decalogos sobre como blindar a los consejeros
para evitar gravosas responsabilidades aunque no medie mala fe, un ejemplo de esto se
puede ver en el ANEXO IV que reproduce un articulo del periddico EXPANSION del
17/02/2016.

Lo que se pretende analizar es como podria influir la nueva regulacion en el incremento
de la preocupacién de los administradores por no cometer irregularidades, en detrimento
del afan por cumplir sus funciones de gestion. La reciente aprobacion de la ley hace
imposible cualquier estudio fundado en una base de datos que nos conduzca a realizar
un analisis o investigacion trascendentes. Sin embargo, desde este trabajo nos atrevemos
a sugerir posibles lineas que pueden ser interesantes de analizar para conseguir
desarrollar herramientas para paliar los costes econémicos y sociales que lleva consigo

un deficiente gobierno corporativo.

En primer lugar, se podra proceder a un andlisis de la jurisprudencia resultante de
la aplicacion del articulado més arriba mencionado, con especial atencion en lo
relativo a la responsabilidad de los administradores recogida en el articulo 232 de

la Ley de Sociedades de Capital.

Un campo también interesante de analisis seria el funcionamiento de los mecanismos
de control tanto internos (interventores, auditoria interna, contabilidad...) como

externos (auditorias, consultoras...) que han fallado en multitud de ocasiones.

Para completar esta investigacion, se podra llevar a cabo un estudio pormenorizado de
una muestra significativa de empresas, a través de sus IAGC (Informes Anuales de
Gobierno Corporativo) de donde se podran extraer algunas conclusiones como las que

se recogen en la siguiente tabla:
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Variable a analizar

Indicador

Estructura de propiedad

Cambios significativos en la distribucion del capital social: % accionistas
significativos no consejeros, % accionistas en el consejo de administracion, % de
acciones propias...

Existencia de persona fisica o juridica que ejerce o puede ejercer control.

Como varia el capital flotante.

Junta general de accionistas

Evolucion del porcentaje de capital que participa en las Juntas.
Exigencia 0 no de un nimero minimo de acciones para asistir a la Junta.
Evolucidn del voto a distancia.

Consejo de administracion y consejeros

Miembros de los consejos: tamafio medio.
Proporcion de tipos de consejeros

Proporcién media de consejeros independientes.
Caréacter ejecutivo o no del Presidente del consejo.
Antiguedad en el consejo de cada tipo de consejero.
Proporcién media de mujeres en los consejos.

Comisiones delegadas

Porcentaje de consejeros externos en las comisiones delegadas de auditoria y
retribuciones.

Porcentaje de cargos de presidente del comité de auditoria y de la comision de
nombramientos y retribuciones.

Existencia 0 no y evolucién de comision delegada de nombramientos y retribuciones.
Porcentaje de consejeros independientes en la comisién de nombramientos.

Retribuciones de consejo y de la alta direccion (El ejercicio
2012 es el primero en el que todas las sociedades estan
obligadas a presentar un informe de retribuciones del consejo a
sus juntas de accionistas)

Evolucion de la retribucién media del consejo.
Evolucion de retribucion fija, variable, dietas y otras.
Evolucidn de la retribucion media por consejero.
Retribucion y numero de miembros de alta direccion.

Auditoria de cuentas y control de riesgos

Informacidn sobre materializacion de riesgos.
Salvedades en el informe de auditoria.

Sistemas internos de control y gestion de riesgos en relacién con
el proceso de emision de la informacién financiera (SCIIF)

Aplicacion.

Aplicacion del Codigo Unificado

Porcentaje de recomendaciones seguidas.
Andlisis de explicaciones de las recomendaciones mas incumplidas.

Cumplimiento de las definiciones vinculantes

Especialmente definicion de consejero independiente.

Tabla 6. Variables para el anélisis del Gobierno corporativo. Elaboracién propia a partir de IAGC
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CONCLUSIONES

La administracion de empresas basa su competencia en la toma de decisiones:
decisiones buenas determinaran una buena gestion. Estas decisiones utilizan
como fuente principal la informacion, y la calidad de ésta condicionara la de
aquéllas. Esta informacién proviene de varias fuentes tanto internas (contabilidad,
finanzas, marquetin, recursos humanos...) como externas de la empresa
(legislacion, entorno, clientes, proveedores, competidores...). El drgano por
antonomasia de la toma de decisiones en la empresa son los administradores y en

el ambito de la empresa de determinado tamafio, el consejo de administracion.

La necesidad de este drgano, por su especializacion, supone el conflicto de intereses
entre éste y los propietarios de la organizacion. Por todo ello se desarroll6 el modelo de
agencia en 1932 y mas tarde el concepto del gobierno corporativo como herramientas
para paliar ese conflicto y reducir los costes que produce. Los mecanismos que se han
desarrollado en la literatura especializada para controlar la discrecionalidad de los
directivos como poseedores de los conocimientos especializados en gestion son
divididos en internos (estructura de propiedad, consejo de administracion y
remuneracion) y externos (mercado de control corporativo, mercado de deuda, mercado
laboral de directivos, mercados especificos y marco legal). En este trabajo se ha
realizado de forma detallada un analisis de la literatura mas destacada, recogido en su

primer capitulo.

No es posible elegir un mecanismo como el dptimo para todas las empresas ya que el
alcance de cada conflicto diferira de una a otra empresa asi como la efectividad de los
mecanismos para controlarlo, dadas las diferentes culturas, entornos, momentos e
industrias. Sin embargo, el marco legal se erige como un mecanismo general y por tanto
aplicable a todas las empresas constituido por normas especificas e imperativas en su
mayoria, de cuyo incumplimiento se desprende una responsabilidad.

La ley también interviene en el modelo de gobierno corporativo imperante en cada pais.
El orientado a los mercados financieros (externo o anglosajon) consiste en una
estructura de propiedad dispersa y el orientado a la banca (interno o continental) que
consiste en una fuerte concentraciéon de la propiedad. EI marco legal juega un papel

importante porque si la ley protege al inversor, habra una mayor orientacién hacia los
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mercados financieros y si por el contrario la proteccion del inversor es menor, se
procederd a la concentracion de la propiedad para defenderlo. En Espafia, el gobierno
corporativo tiene un caracter unico, ya que es un modelo hibrido con caracteristicas

de ambos patrones aunque se puede decir que tiene mas del anglosajon.

Esta situacion ha llevado a la reforma de la Ley de Sociedades de Capital cuyo objetivo
ultimo es la mejora del gobierno corporativo, cuyo andlisis ha sido desarrollado en el
Capitulo dos. La actuacion de los administradores debe ajustarse a lo dispuesto en la
ley y en los estatutos sociales. En concreto, la LSC impone a los administradores
sociales dos deberes generales que deben conformar su actuacion, el de diligencia y
el de lealtad, que han constituido un pilar importante en la precitada reforma legal.
Para cumplir con el deber de lealtad los administradores deben “desempefiar su cargo
con la lealtad de un buen representante, obrando de buena fe y en el mejor interés de
la sociedad”, es decir, tiene como objeto alinear los objetivos de los administradores
y los accionistas, es por ello por lo que en su analisis encontramos una respuesta

a los problemas de gobierno corporativo.

La reforma viene a dar una nocion legal de conflicto de interés y una regulacion de las
consecuencias practicas anudadas al incumplimiento del deber de lealtad de los
administradores, ya que con caracter previo la infraccion no constituia consecuencias
practicas graves para el infractor. Se reunen ademas en un solo precepto las
obligaciones basicas del deber de lealtad, mediante lo que se pretende fomentar su
observancia para ajustar la actuacion de los administradores al deber de lealtad.

Otra novedad es la configuracion del deber de lealtad como imperativo, no obstante, el
legislador ha sido consciente de que la imperatividad de la norma no puede imponerse
sobre la voluntad de aquéllos a los que la misma pretende proteger lo que ha llevado a
regular algunas situaciones susceptibles de dispensa de la prohibicion de actuar en
situaciones en las que medie un conflicto de interés que podra ser otorgada, segun el
grado de relevancia de la decision para la sociedad, por la junta general o por el consejo
de administracién a través del acuerdo correspondiente por lo que sera concedida de

manera puntual y expresa en atencion a las circunstancias del caso concreto.

Si bien la novedad mas importante es la que regula la responsabilidad de los

administradores. Se mantiene en la reforma la responsabilidad de los administradores
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por los dafios que su conducta antijuridica haya ocasionado a la sociedad. Los
administradores responderdn por el dafio causado mediante las actuaciones que
sean contrarias a la ley o a los estatutos, asi como por las realizadas incumpliendo los
deberes inherentes a su cargo. El ejercicio de la accion de responsabilidad
corresponde a la sociedad como titular del patrimonio que ha resultado afectado, y
requerira por lo tanto el acuerdo de la junta general, aunque no conste en el orden
del dia de la misma. De manera subsidiaria, esta accion puede ser llevada a cabo por
una minoria de socios. Sin embargo, cuando la accién de responsabilidad viene referida
a la infraccion del deber de lealtad, la minoria tiene legitimacion directa para ejercerla,

sin necesidad de someter la decision con carécter previo a la junta.

Otra de las consecuencias de su infraccion concurriendo dolo o culpa es la de la
obligacion de devolver a la sociedad el enriquecimiento injusto del que se hubieran

beneficiado los administradores atendida su conducta desleal.

La reforma reconoce la posibilidad de instar la ineficacia de los actos realizados por los
administradores incumpliendo con su deber de lealtad. Las acciones de responsabilidad
por dafios y de restitucion del enriquecimiento injusto son compatibles con las de
impugnacion, cesacion, remocion de efectos y, en su caso, anulaciéon de los actos y

contratos celebrados por los administradores con violacion de su deber de lealtad.

Aunque los objetivos de la ley son ambiciosos, el caracter ejemplificativo de los
articulos analizados tiene como consecuencia la regulacion de algunas de las situaciones
posibles. Fuera de las conductas especificamente sancionadas en la ley, los jueces y
tribunales habran de ponderar la actuacion de los administradores conforme al estandar

genérico de lealtad que se recoge en el articulo 227.1 LSC.

La aportacion como mecanismo de control de las conductas oportunistas pretendida a
través de la reforma de la LSC solo podréa ser valorada a medida que jueces y tribunales
interpreten y apliquen los preceptos que se han visto afectados por la misma. Atendido
el escaso periodo de tiempo en que ha estado en vigor la reforma, poco méas de un afio
ya que entro en vigor a finales de 2014, la limitacién mas importante que ha habido que
afrontar en la realizacion del trabajo ha sido la de la escasez de evidencia empirica del
impacto de la reforma legal sobre el control de la actuacion de los administradores de

las sociedades de capital.
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ANEXO I. NATURALEZA DE LOS CONFLICTOS DE AGENCIA

Conflicto

Argumentos teoricos

Evidencia empirica

Riesgo
moral

Los administradores consumen sus beneficios privados en lugar de invertirlos
(Jensen & Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency
Costs and Ownership Structure, 1976) [El incentivo de un administrador de
consumir los beneficios adicionales en vez de invertirlos en valor neto
presente, se incrementa a medida que su interés en la propiedad de la empresa
disminuye]

Los administradores invierten en proyectos especificos para sus habilidades
para incrementar su valor para la compafiia (Shleifer & Vishny, Management
Entrenchment. The Case of Manager-Specific Investments, 1989, pags. 123-
139) [Esto aumenta el coste de reemplazarlos, permitiendo a los
administradores exigir un mayor nivel de remuneracion]

Incrementa con el tamarfio de la empresa y los flujos de caja libres (Jensen M.
, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, 1986)
[-Incrementa con el tamafio de la empresa-Las empresas grandes tienden a
contratar el control fuera de la empresa ya que hay mayor complejidad y
dificultad para controlar lo que hace que incrementen estos costes. —
Incrementa con los flujos de caja libres- ya que los administradores tienen
mas fondos a su disposicién sin demasiados requisitos para invertir por lo que
el alcance para el consumo de los beneficios adicionales incrementa ya que es
mas dificil controlar como estan utilizados los fondos de la empresa.

Reaccién negativa del mercado cuando
un directivo de una empresa es nombrado
como directivo de otra (Rosenstein &
Wyatt, 1994) [EIl precio de las acciones
disminuye, esto seria consistente con la
disminucion del esfuerzo de los
administradores siendo peligroso para el
valor de la empresa]
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Conflicto

Argumentos tedricos

Evidencia empirica

Retencidn
de ingresos

El deseo de los administradores de tener poder corporativo puede causar
cuantiosas pérdidas a los accionistas (Brennan, 1995) [Los administradores se
benefician de la retencion de ingresos ya que un crecimiento en el tamafio
lleva a un mayor poder, prestigio y una mayor habilidad para dominar el
consejo y les proporciona mayores niveles de retribucion. Esto reduce la
cantidad del riesgo especifico de la empresa y por lo tanto fortalece la
seguridad de los administradores en el trabajo]

La retribucion de los administradores aumenta con el tamafio de la empresa,
lo que lleva a éstos a centrarse en el tamafio en vez de en el crecimiento de
los retornos de los accionistas (Jensen & Murphy, Performance Pay and Top-
Management Incentives, 1990)

Los administradores prefieren retenciones y pueden invertir para fines de
diversificacion (Jensen M. , Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate
Finance, and Takeovers, 1986) [Los administradores prefieren retener las
ganancias mientras que los accionistas prefieren mayores niveles de
distribucion de efectivo especialmente cuando la empresa tiene pocas
oportunidades de inversion con valor neto presente positivo]

Las retenciones reducen la probabilidad de seguimiento por parte de los
mercados de capital (Easterbrook, 1984) [Estas retenciones reducen la
necesidad de financiacién externa cuando los administradores necesitan
fondos para proyectos de inversion, por lo tanto las retenciones reducen la
probabilidad de un control externo]

La remuneracion de los accionistas
disminuye a medida que la empresa
diversifica (Lang & Stulz, Tobin’s q,
Corporate  Diversification and Firm
Performance, 1994) [Los retornos de los
accionistas en aquellas empresas en las
que no se han diversificado son mayores
que en aquéllas en las que se ha intentado
reducir su exposicion al riesgo a través de
la diversificacion. Ademaés el valor de las
empresas se reduce a medida que éstas
diversifican]
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Conflicto

Argumentos tedricos

Evidencia empirica

Horizonte
de tiempo

A los administradores les preocupan solo los flujos de efectivo que atafien a
su periodo de empleo y esto puede conducir a la manipulacion del sistema de
contabilidad y favorecer proyectos de corto plazo en vez de inversiones a
largo plazo con un mayor valor neto presente (Healy, The Effect of Bonus
Schemes on Accounting decisions, 1985).

El I+D disminuye conforme se
acercan los directivos a la
jubilacion (Dechow & Sloan,
1991) [Los gastos en I+D reducen
la retribucion de los
administradores en el corto plazo,
y los administradores que se van a
jubilar no van a ver los frutos de
esas inversiones |

Las ganancias contables son
mayores en afios anteriores a la
destitucion del CEO (Weisbach,
Outside Directors and CEO
Turnover, 1987)
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Conflicto

Argumentos tedricos

Evidencia empirica

Aversion al
riesgo

Los administradores intentaran reducir su exposicion personal al riesgo
mediante la diversificacion empresarial y preferiran menores niveles de
deuda, incluso cuando sea beneficioso para la empresa (Jensen M. , Agency
Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, 1986) [Estos
problemas aparecen porque si los administradores son adversos al riesgo, la
diversificacion del riesgo limita la ganancia de los administradores. Los
administradores de la sociedad son mas similares a un inversor con pocas
acciones. La mayoria de los directivos de las empresas estan relacionados con
la empresa para la que trabajan y por lo tanto su beneficio es bastante
dependiente de los resultados de su empresa. Por lo tanto deben de buscar
disminuir el riesgo de las acciones de su empresa por lo que evitaran
decisiones de inversion que incrementen el riesgo de la empresa y buscaran
inversiones diversificadas que disminuyan el riesgo]

A pesar de los beneficios de la deuda, los administradores prefieren la
financiacion de capital ya que la deuda aumenta la probabilidad de no poder
pagar (Brennan, 1995) [La aversion de los administradores al riesgo afectara
también a la politica financiera de la empresa. Niveles mas altos de deuda
suelen estar relacionados con una reduccion de los conflictos de agencia y
también lleva a un potencialmente valioso escudo de impuestos. Sin embargo,
los administradores aversos al riesgo preferiran la financiacion de capital
porque la deuda incrementa el riesgo de insolvencia].

Relacion inversa entre la participacion en
la propiedad y el riesgo (Demsetz &
Lehn, 1985) [Hay una relacion inversa
entre el riesgo de las acciones de una
empresa y los niveles de concentracion de
la propiedad. Los directivos en
sociedades de alto riesgo prefieren poner
una fraccion mas pequefia de su propia
riqueza en la empresa. Este problema sera
mas alto cuando la retribucion de los
directivos estd altamente compuesta por
un salario fijo o cuando sus habilidades
especificas son dificiles de transferir de
una empresa a otra. Ademas las
decisiones de inversion que aumentan el
riesgo podran también incrementar la
probabilidad de insolvencia. Si esto pasa,
perjudicara la reputacion del
administrador  haciendo dificil que
encuentre otro trabajo].

Tabla 7. Naturaleza de los conflictos de agencia. Traduccion propia de (McColgan, 2001)
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ANEXO Il. ARTICULOS LEGALES

Articulo Contenido
227 Definicion del deber de lealtad y consecuencias de su infraccion
228 Obligaciones basicas que derivan del deber de lealtad
229 En particular, el deber de evitar situaciones de conflicto de interés
230 Régimen de imperatividad y dispensa de este deber
231 Personas vinculadas a los administradores sociales
232 Acciones derivadas de la infraccion del deber de lealtad

Tabla 8. Indice del deber de lealtad en la LSC. Elaboracion propia
Articulo 227 Deber de lealtad

1. Los administradores deberan desempefiar el cargo con la lealtad de un fiel

representante, obrando de buena fe y en el mejor interés de la sociedad.

2. La infraccion del deber de lealtad determinara no solo la obligacion de indemnizar el
dafio causado al patrimonio social, sino también la de devolver a la sociedad el

enriquecimiento injusto obtenido por el administrador.
Articulo 228 Obligaciones basicas derivadas del deber de lealtad
En particular, el deber de lealtad obliga al administrador a:

a) No ejercitar sus facultades con fines distintos de aquéllos para los que le han sido
concedidas.

b) Guardar secreto sobre las informaciones, datos, informes o antecedentes a los que
haya tenido acceso en el desempefio de su cargo, incluso cuando haya cesado en él,

salvo en los casos en que la ley lo permita o requiera.

c) Abstenerse de participar en la deliberacion y votacion de acuerdos o decisiones en las
que €l o una persona vinculada tenga un conflicto de intereses, directo o indirecto. Se
excluiran de la anterior obligacion de abstencion los acuerdos o decisiones que le
afecten en su condicion de administrador, tales como su designacion o revocacion para

cargos en el érgano de administracion u otros de analogo significado.

d) Desempeiiar sus funciones bajo el principio de responsabilidad personal con libertad
de criterio o juicio e independencia respecto de instrucciones y vinculaciones de

terceros.
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e) Adoptar las medidas necesarias para evitar incurrir en situaciones en las que sus
intereses, sean por cuenta propia o ajena, puedan entrar en conflicto con el interés social

y con sus deberes para con la sociedad.
Articulo 229 Deber de evitar situaciones de conflicto de interés

1. En particular, el deber de evitar situaciones de conflicto de interés a que se refiere la

letra e) del articulo 228 anterior obliga al administrador a abstenerse de:

a) Realizar transacciones con la sociedad, excepto que se trate de operaciones
ordinarias, hechas en condiciones estandar para los clientes y de escasa relevancia,
entendiendo por tales aquéllas cuya informacion no sea necesaria para expresar la

imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la entidad.

b) Utilizar el nombre de la sociedad o invocar su condicion de administrador para influir

indebidamente en la realizacion de operaciones privadas.

c) Hacer uso de los activos sociales, incluida la informacion confidencial de la

compaiiia, con fines privados.
d) Aprovecharse de las oportunidades de negocio de la sociedad.

e) Obtener ventajas 0 remuneraciones de terceros distintos de la sociedad y su grupo

asociadas al desempefio de su cargo, salvo que se trate de atenciones de mera cortesia.

f) Desarrollar actividades por cuenta propia 0 cuenta ajena que entrafien una
competencia efectiva, sea actual o potencial, con la sociedad o que, de cualquier otro

modo, le sitGen en un conflicto permanente con los intereses de la sociedad.

2. Las previsiones anteriores seran de aplicacion también en el caso de que el
beneficiario de los actos o de las actividades prohibidas sea una persona vinculada al

administrador.

3. En todo caso, los administradores deberan comunicar a los demas administradores y,
en su caso, al consejo de administracion, o, tratindose de un administrador Unico, a la
junta general cualquier situacion de conflicto, directo o indirecto, que ellos o personas

vinculadas a ellos pudieran tener con el interés de la sociedad.
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Las situaciones de conflicto de interés en que incurran los administradores seran objeto

de informacion en la memoria a que se refiere el articulo 259.
Articulo 230 Régimen de imperatividad y dispensa

1. El régimen relativo al deber de lealtad y a la responsabilidad por su infraccion es
imperativo. No serdn validas las disposiciones estatutarias que lo limiten o sean

contrarias al mismo.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado precedente, la sociedad podra dispensar las
prohibiciones contenidas en el articulo anterior en casos singulares autorizando la
realizacion por parte de un administrador o una persona vinculada de una determinada
transaccion con la sociedad, el uso de ciertos activos sociales, el aprovechamiento de
una concreta oportunidad de negocio, la obtencidn de una ventaja o remuneracion de un

tercero.

La autorizacién debera ser necesariamente acordada por la junta general cuando tenga
por objeto la dispensa de la prohibicién de obtener una ventaja 0 remuneracion de
terceros, o afecte a una transaccion cuyo valor sea superior al diez por ciento de los
activos sociales. En las sociedades de responsabilidad limitada, también debera
otorgarse por la junta general la autorizacion cuando se refiera a la prestacion de
cualquier clase de asistencia financiera, incluidas garantias de la sociedad a favor del
administrador o cuando se dirija al establecimiento con la sociedad de una relacion de

servicios u obra.

En los deméas casos, la autorizacion también podrd ser otorgada por el 6rgano de
administracion siempre que quede garantizada la independencia de los miembros que la
conceden respecto del administrador dispensado. Ademas, serd preciso asegurar la
inocuidad de la operacion autorizada para el patrimonio social o, en su caso, su

realizacion en condiciones de mercado y la transparencia del proceso.

3. La obligacion de no competir con la sociedad solo podré ser objeto de dispensa en el
supuesto de que no quepa esperar dafo para la sociedad o el que quepa esperar se vea
compensado por los beneficios que prevén obtenerse de la dispensa. La dispensa se

concedera mediante acuerdo expreso y separado de la junta general.
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En todo caso, a instancia de cualquier socio, la junta general resolvera sobre el cese del
administrador que desarrolle actividades competitivas cuando el riesgo de perjuicio para

la sociedad haya devenido relevante.

Articulo 230 redactado por el apartado dieciocho del articulo Unico de la Ley 31/2014,
de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la

mejora del gobierno corporativo («B.O.E.» 4 diciembre).Vigencia: 24 diciembre 2014
Articulo 231 Personas vinculadas a los administradores

1. A efectos de los articulos anteriores, tendran la consideracion de personas vinculadas

a los administradores:
a) El conyuge del administrador o las personas con analoga relacion de afectividad.

b) Los ascendientes, descendientes y hermanos del administrador o del conyuge del

administrador.

c) Los cényuges de los ascendientes, de los descendientes y de los hermanos del

administrador.

d) Las sociedades en las que el administrador, por si 0 por persona interpuesta, se
encuentre en alguna de las situaciones contempladas en el apartado primero del articulo

42 del Codigo de Comercio.

2. Respecto del administrador persona juridica, se entenderan que son personas

vinculadas las siguientes:

a) Los socios que se encuentren, respecto del administrador persona juridica, en alguna
de las situaciones contempladas en el apartado primero del articulo 42 del Codigo de

Comercio.

b) Los administradores, de derecho o de hecho, los liquidadores, y los apoderados con
poderes generales del administrador persona juridica.

c) Las sociedades que formen parte del mismo grupo y sus socios.
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d) Las personas que respecto del representante del administrador persona juridica
tengan la consideracion de personas vinculadas a los administradores de conformidad

con lo que se establece en el parrafo anterior.
Articulo 232 Acciones derivadas de la infraccion del deber de lealtad

El ejercicio de la accion de responsabilidad prevista en los articulos 236 y siguientes no
obsta al ejercicio de las acciones de impugnacion, cesacion, remocion de efectos y, en
su caso, anulacién de los actos y contratos celebrados por los administradores con

violacion de su deber de lealtad.
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ANEXO I1l. RENUNCIAS DE ADMINISTRADORES EN EMPRESAS
Segun la nueva definicion de la Comision Europea, atendiendo a los ingresos, podemos

Facultad de
Economia
Universidad Zaragoza

yEmpresa

diferenciar entre pequefias empresas (ingresos entre 0 y 10 millones de euros), medianas

empresas (ingresos entre 10 y 50 millones de euros) y grandes empresas (mas de 50 mil

PEQUENA | MEDIANA | GRANDE PEQUENA | MEDIANA | GRANDE
2005 1221 27 6 1254 | 1,86% 1,78% 3,00%
2006 1660 35 5 1700 | 2,53% 2,31% 2,50%
2007 2269 26 4 2299 | 3,46% 1,72% 2,00%
2008 2329 48 5 2382 | 3,55% 3,17% 2,50%
2009 3178 67 14 3259 | 4,84% 4,42% 7,00%
2010 5669 146 19 5834 | 8,64% 9,64% 9,50%
2011 7335 193 23 7551 | 11,18% | 12,74% | 11,50%
2012 10110 292 28 10430 | 15,41% | 19,27% | 14,00%
2013 15253 351 41 15645| 23,25% | 23,17% | 20,50%
2014 16577 330 55 16962 | 25,27% | 21,78% | 27,50%
TOTAL RENUNCIAS | 65601 1515 200 |67316| 100,00% | 100,00% |100,00%
TOTAL EMPRESAS | 1209111 19498 4804

Tabla 9. Renuncias por tipo de empresa y afio. Elaboracién propia a partir de datos de SABI
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Como se puede ver del andlisis superficial de estos graficos, las renuncias han
aumentado con la crisis, siendo especialmente altas en los ultimos afios de la misma

debido a que muchas empresas aguantaron unos afos pero al final cedieron.

En el ultimo gréafico de % de renuncias sobre el total de empresas por categoria, vemos
que las pequefias empresas han sido las de mayores renuncias, siendo en muchos casos
el administrador unico (viendo el listado de empresas en SABI). Se visualiza una
tendencia a disminuir las renuncias en los afios 2013 y 2014 (los datos de 2015 se han
obviado ya que se supone que no son completos al haber muchas empresas que no han
entregado las cuentas anuales y por tanto, las renuncias de sus administradores, pero si

se vislumbra un descenso).
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ANEXO IV: EJEMPLO DE RAZONES POR LAS QUE SE PUEDE
PRODUCIR SELECCION ADVERSA EN LOS ADMINISTRADORES

nsion

V. Moreno. Madrid

Los ultimos cambios legislativos han incrementado notablemente el abanico de peligros a
los que se enfrenta un consejero. Las modificaciones regulatorias, especialmente las
realizadas en la Ley de Sociedades de Capital (LSC), el Cédigo Penal y el Cédigo de Buen
Gobierno, han propiciado que los aspirantes a consejeros deban realizar un analisis de
riesgos profundo antes de aceptar el puesto. Esta investigacion permitira evitar la mala
praxis y que ésta pueda llevar al consejero a perder todo su patrimonio e, incluso, a
enfrentarse a responsabilidades muy gravosas, aun cuando la decision adoptada no sea
malintencionada.

17/02/2016
Decdlogo para blindar a un consejero ante una mala gestion

ASESORAR
Conocer el alcance de las responsabilidades y verificar el acta antes de aprobarla o
disponer de la mejor informacion ante una toma de decision, son algunas de las

recomendaciones para un consejero.

Frente a estos posibles peligros, José Luis Moreno, director del nuevo servicio de
asesoramiento a consejeros de EY, determina para EXPANSION los diez aspectos mas
importantes en los que debe fijarse un consejero antes de aceptar el puesto o frente a una
toma de decision crucial del consejo de administracion en el que participe.

Mision y responsabilidad

Antes de dar el paso y optar por un puesto de consejero, es importante conocer
exactamente la mision que se debera cumplir y el alcance de su responsabilidad en la
toma de decisiones discrecionales, estratégicas y de negocio. “El fomento de la
transparencia en el seno de los consejos ha provocado un incremento de responsabilidad
en los &mbitos legales, fiscales, regulatorios, financieros y operativos”, apunta Moreno.
De hecho, la reforma de la LSC, de diciembre de 2014, ampli6 significativamente las
responsabilidades de los consejeros desde un punto de vista mercantil y civil, a la vez
que crecieron sensiblemente las penas y multas contempladas en el nuevo Cdédigo
Penal.

Conocimientos

Resulta esencial contar con los conocimientos adecuados para formar parte de un

consejo de administracion. “Pueden existir carencias en la formacion de los consejeros
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Yy, por esa razén, es esencial potenciar estos conocimientos de cada uno de ellos, para
una toma de decisiones correcta. Pero esto no serd un eximente en caso de conflicto
juridico”.

Protocolos

“Un futuro consejero debe preguntar si la empresa cuenta con protocolos fijos en la
toma de decisiones. Rechazar formar parte de un consejo al no existir estos sistemas es
lo mas adecuado que se puede hacer”. Estos protocolos son una especie de puerto
seguro, que favorece el que siempre se actle de la misma manera ante un mismo suceso,
lo que les convierte en un seguro de vida si un juez termina revisando una decision del
consejo.

Seguros

Otro asunto que debe de tener en cuenta un vocal, segun explica Moreno, es conocer las
coberturas, exclusiones y limites del seguro de responsabilidad en la compafiia. “Es
importante leer atentamente estos seguros y si no se esta conforme con las clausulas de
cobertura o la cuantia, decirlo para tratar de alcanzar un acuerdo con la empresa y
cambiarlo”.

Dedicacion casi exclusiva

Los nuevos riesgos que corre un consejero provocan que esta figura tienda a
profesionalizarse y que se conceda la dedicacion adecuada al cargo. “Un buen
consejero, que pretende hacer su labor correcta y diligentemente, no deberia formar
parte de mas de dos o tres consejos. Para preparar las reuniones y los temas que se van a
tratar se necesita tiempo suficiente de investigacion. Ampliar el espectro de
participacion en otros consejos no siempre es una buena idea”.

Conocer la agenda

El letrado cree que otro tema que debe dominar un consejero es el conocimiento de la
agenda que se va a tratar en las reuniones. “Muchas veces se llevan al consejo materias
que no dependen de este 6rgano o se omiten puntos relevantes. Es importante enumerar
esta suma o resta de temas y hacerlo constar en el acta”.

Informacién adecuada

“Es necesario contar con la mejor informacion en el momento en el que se tome la
decision. Es importante ir bien preparado al consejo y, de hecho, un consejero tiene el
deber de exigir y el derecho de recabar de la empresa toda la informacion que necesite

para adoptar la mejor decision”.
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Preguntas y conflictos

Para José Luis Moreno, el buen administrador es aquel que hace las preguntas
adecuadas en las materias mas sensibles y que, segun las respuestas que obtenga, decida
votar a favor o en contra de la materia que se esté tratando. El letrado apunta que si
alguno de los temas tratados genera un conflicto de intereses para el consejero, éste
debe de sefalarlo durante la reunion para que conste en acta y quede eximido de la
votacion.

Oposicion

“En decisiones habituales, el voto en contra de una decision que no parece la mas
correcta y su anotacion en el acta es suficiente para dejar patente un desacuerdo. Sin
embargo, en decisiones esenciales, como una fusion o una adquisicion que puedan
cambiar el destino de una empresa, es preferible manifestar una oposicion abierta, que
conste en el acta, y, en caso extremo, abandonar el consejo”.

Acta

Un dltimo aspecto esencial para un consejero, y no por eso menos importante, es que se
verifique que el acta de la sesion del consejo recoja correctamente los acuerdos
alcanzados y las intervenciones relevantes. “Aprobar un acta sin leerlo es un suicidio.
Este documento es la foto fija del consejo y éste sera el primer documento que solicitara
un juez en caso de conflicto”.

EY ha decidido lanzar un servicio de asesoramiento a consejeros para acomparfiar a esta

figura en el andlisis previo y en la toma de decisiones en los consejos.
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