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Prólogo 



Para generar credibilidad en los mercados financieros y conseguir una buena reputación ante los consumidores, de un tiempo a esta parte -en concreto a partir de los años noventa-, muchas grandes empresas han promovido un conjunto de normas internas de naturaleza y denominación diversa -cartas éticas, códigos de buen gobierno, códigos de conducta, etc.-, ligadas unas veces a las recomendaciones de buen gobierno corporativo, otras a la responsabilidad social empresarial, o a ambas indistintamente.

Las empresas, en particular, las cotizadas, a raíz de ciertos escándalos financieros, se han visto, por una parte, impelidas a incorporar las recomendaciones de buen gobierno conexas al establecimiento de un alto grado de transparencia en la gestión de la entidad, previendo para los empleados (administradores, en particular) deberes de lealtad y de responsabilidad frente a la sociedad, así como procedimientos internos de auditoría y de control de riesgos, al objeto de «aumentar la eficacia económica y potenciar el crecimiento, así como para fomentar la confianza de los inversores» (SASTRE CORCHADO).

Por otra parte, y a causa de la influencia de los grupos de presión o de interés (ONGs, organizaciones sindicales, asociaciones de consumidores, etc.) -conocidos como stakeholders-, y como «elemento estructural de la estrategia de empresa para afrontar la internacionalización de algunos sectores» (SCARPONI), muchas empresas en un intento de salvar las dificultades de implantación han buscado una solución convencional en la introducción de una cierta ética del comercio internacional. Ello les ha llevado a emprender una actividad auto-reguladora en materia político social y medioambiental, asumiendo unos compromisos, inspirados en los corporate social responsability, de tutela de los trabajadores y de responsabilidad de las consecuencias y los impactos que generan sus actividades.

Desde una perspectiva estructural, se observa así en la naturaleza de los códigos de conducta -denominación genérica con la que se alude a los distintos instrumentos de regulación ética promovidos por las empresas- un carácter ambivalente: su funcionalidad oscila entre el objetivo reducido de responder a los requerimientos de los mercados de valores y la opción maximalista de dar, también, satisfacción a las preocupaciones sociales y medioambientales en sus operaciones comerciales y en sus relaciones con sus interlocutores. Su aplicación se caracteriza, por tanto, por orientaciones interpretativas diversas que parten, en todo caso, de considerar los códigos de conducta como una exigencia ética impuesta a la empresa, al margen de las obligaciones legales o convencionales.

Esta ética impuesta como una recomposición de los principios morales dentro de una misión económica, integra diversas dimensiones:

La ética de empresa tiene, ante todo, una dimensión personal y se justifica en clave gerencial; vendría a ser la integración, por parte de los directivos y consejeros, de la moral en los negocios. En los objetivos de la empresa y de sus directivos está el contribuir a maximizar los beneficios pero desde prácticas responsables y no dañinas para el accionista o la sociedad en general. De algún modo se podría considerar que es la prescripción de unas reglas de juego económico atentas al riesgo social de la actividad empresarial. Es la ética vinculada a los objetivos de la empresa y a la eficiencia, pero desde la ortodoxia, sin engaños, ni trampas. Esta ética induce a llevar a cabo comportamientos acordes no exclusivamente en clave de obtención de beneficios para los propietarios, y a atender al valor que representan para la sociedad en general la transparencia y el juego limpio, así como a actuar desde la observación cuidadosa de las implicaciones públicas que pueda tener su gestión. Si algo ha puesto de manifiesto la actual crisis financiera es el impacto profundo y la transferencia social de las consecuencias de los actos irresponsables de los directivos (inversiones especulativas, ganancias desproporcionadas,...). En la crisis, es la sociedad en su conjunto la que paga las consecuencias de esos actos y la que asume, en definitiva, la mayor parte del riesgo de la actividad empresarial. La ética en clave gerencial implica profesionalidad en los gestores de la empresa y debe conducir a la asunción de responsabilidades profesionales.

En segundo lugar, la ética de empresa viene a representar una aplicación particular e interesada de una visión filantrópica; las nuevas políticas empresariales de gobernanza, todavía no muy familiarizadas con la cultura de la responsabilidad social, recurren a ésta como forma de añadir valor económico al producto elaborado contribuyendo así a maximizar el beneficio; es la más de las veces un artilugio para favorecer el interés del cliente o usuario. También con la ética se puede jugar si consideramos que la incorporación de ciertos valores o estándares de conducta (comercio justo, el empleo sostenible de ciertos recursos naturales, etc.) atribuye al bien consumido un valor superior y produce efectos externos positivos. Hay en estos casos una dimensión utilitarista, una instrumentalización de la ética empresarial al servicio de una ventaja competitiva en el mercado que se mide en términos de diferenciación de los productos o servicios ofrecidos por la empresa frente al resto, lo que queda lejos todavía del valor que ha de representar la responsabilidad social como un nuevo valor en sí mismo en una economía moderna, productiva y sostenible.

En otras ocasiones, la ética de empresa se erige en instrumento de paz social que incide sobre los consumidores o los stakeholders. A veces se aplican principios de responsabilidad social o un marco moral para contrarrestar las presiones y las demandas de la sociedad sensibilizada con determinados abusos: no se persigue la ética por sí misma como valor espiritual, ni siquiera como valor económico, sino como elemento de deslegitimación del conflicto. Se trata de responder en términos de imagen a las consecuencias previsibles de rechazo de los stakeholders, dado que la ausencia de unos estándares de calidad en la cadena productiva puede ser percibida de manera negativa y presentar problemas. En realidad es una ética reactiva, donde las empresas actúan en una dimensión pacificadora buscando la legitimación social.

En el entorno de la moderna economía empresarial globalizada, se perfila, no obstante, también, una dimensión menos especulativa y más altruista, que respondería a una lógica eminentemente social y de recomposición de unos estándares mínimos de protección en los centros externalizados de la producción deslocalizada; es la ética con una dimensión de orden público transnacional que trata de extender estándares cualitativos de trabajo a países «no solo geográficamente y políticamente, sino socialmente y culturalmente remotos» (TURSI). La ética vendría a cubrir ciertos vacíos internacionales de regulación, compensando el déficit de vinculabilidad de las declaraciones internacionales de respeto de los derechos humanos y la protección del medio ambiente.

Todas estas expresiones de la ética son configuradas como principios o reglas morales de la empresa e incorporadas a los códigos de conducta como criterios aplicables en un contexto nacional y global, dando origen a reglas capaces de condicionar la conducta de las empresas, de sus partners comerciales y de los individuos vinculados a las mismas. En este sentido, los códigos de conducta, en sus múltiples y diversas manifestaciones, desarrollan una función normativa, si bien no como reglas jurídicas sino como reglas dotadas de fuerza persuasiva. Aun ausentes de un valor jurídicamente vinculante, y pertenecientes al vasto campo del soft law, se adoptan con voluntad de aplicabilidad y de obediencia debida; sus mentores pretenden hacerlos exigibles y convertirlos en ius cogens por la vía del uso y del reconocimiento.

La incorporación de los códigos de conducta ha empezado a jugar un papel de primer orden en la ordenación de las relaciones internas y externas de las empresas. Sobre el plano interno, los códigos de conducta ejercen una influencia reguladora decisiva, porque diseñan espacios morales para los individuos, imponiendo en la vida diaria de los directivos y empleados un conjunto de reglas particulares de conducta profesional, ya sea en relación con la forma de realización del trabajo, ya sea con el trato a los clientes o entre los compañeros.

Estos códigos vienen a formar una especie de ordenamiento jurídico propio, que con una técnica de regulación informal, asistemática y variable, tratan de remodelar a su modo el ordenamiento de las relaciones comerciales y laborales. Los códigos constituyen en la práctica la verdadera norma por la que se rigen los directivos y trabajadores por encima de cualquier otro cuerpo legal, conformando realmente el modo de actuar de los empleados en sus relaciones internas y externas, con una influencia a veces superior a la de cualquier otra norma legal.

Por otro lado, es importante resaltar que este tipo de reglas, al emerger muchas veces en el seno de empresas multinacionales, tiene efectos extraterritoriales, lo que significa que se aplican, más allá del lugar elegido como sede principal por la compañía, en los diversos territorios estatales donde la empresa proyecta su actividad económica. La empresa matriz marca su propio espacio normativo, dentro de un universo de libre establecimiento, imponiendo sus reglas a todas las empresas filiales (v. gr. aplicación de sistemas de Whistleblowing o de denuncia anónima por parte de las empresas cotizadas en EE. UU. a sus filiales en Europa), e incluso a veces también a los proveedores y subcontratistas, de las naciones en las que desarrolla su negocio, estableciendo, por ejemplo, «crecientes controles a la trazabilidad de sus productos agregados» (JÁUREGUI). Las reglas de conducta o de trabajo aparecen así desvinculadas del territorio, constituyendo un ejemplo de desterritorialización, (BAYLOS) puesto que tienden a situarse por encima de los campos normativos estatales e internacional.

Sin embargo, la existencia y expansión del fenómeno no son bien captadas en el ámbito jurídico. Es -como observa Esteve- una «existencia que, por incómoda, tiende con frecuencia a ignorarse, favoreciendo así las patologías autistas. Sin que se haya percibido con la atención que merece, la autorregulación ha ido ganando nuevos espacios y consolidándose en otros». Y es esta creciente importancia y potencia de transformación que los nuevos mecanismos de autorregulación de las empresas entrañan, así como el escaso conocimiento sobre los efectos jurídicos, lo que nos ha motivado a acometer la presente investigación sobre la «Ética empresarial y los Códigos de Conducta».

Aunque la atención se dirige preferentemente a extraer las implicaciones jurídico-laborales, dado, no obstante, el carácter interdisciplinar de las regulaciones deontológicas empresariales, la aproximación al tema es liderada por un par de cuestiones generales ligadas a otras ramas del derecho afectadas: hay, así, de inicio una reflexión mercantilista sobre los elementos básicos de gestión de buen gobierno de la empresa («código ético genético») que asume un papel primordial antes incluso que el discurso sobre responsabilidad social y hay, asimismo, una aproximación desde el punto de vista financiero con el objeto de analizar el papel de los códigos para el control fiscal y financiero de la empresa. En perspectiva introductoria, y al objeto de determinar las consecuencias de una gestión económica contraria a la ley y a los comportamientos ético-empresariales, se analiza también la responsabilidad penal de las personas jurídicas, y ello en el marco de la reciente Reforma del Código Penal (LO 5/2010), que abre la posibilidad de eludir dicha responsabilidad mediante los compliance programs o la diligente implementación de «un plan de disminución de riesgos penales».

Posteriormente, y como otra dimensión esencial de la nueva ética empresarial, se presta atención, en un segundo bloque, a la responsabilidad social de la empresa, y ello desde diversos ángulos: en primer lugar, desde el perfil ético-filosófico y normativo, donde se hace una relectura crítica de las diversas concepciones de RSE y se proponen soluciones a fin de que la RSE no devenga un concepto utilitarista para la empresa con fines más propagandísticos o de marketing que éticamente correctos; en segundo lugar, contemplando el fenómeno desde la transnacionalización de las relaciones industriales y los efectos sociales que le acompañan, donde se trata de delimitar las estrategias de defensa y las instancias de justicia ciudadana (tribunales éticos o de opinión) constituidas para ejercitar una condena pública; y por último, centrando la mirada sobre la esfera participativa sindical, al objeto de profundizar en el papel reservado a los sujetos sindicales y al diálogo social en estos procesos de formación de reglas sociales, cuya expresión más acabada lo constituyen los acuerdos marco globales (AMG).

Teniendo en cuenta que los códigos de conducta se presentan como un sistema de producción normativa autónoma polivalente, dirigido a múltiples destinatarios y donde se combinan principios generales con reglas imperativas, la parte central de la obra se dedica a desentrañar el contenido de los mismos; en concreto a: delimitar el campo de aplicación, esquematizar las disposiciones reguladoras de los códigos de conducta, identificar en el plano laboral y mercantil las reglas tendentes a la organización del mercado de trabajo interno y externo, y valorar la compatibilidad de las exigencias éticas, que expresan estas reglas unilaterales de la empresa, desde la perspectiva del ordenamiento jurídico nacional. Dentro de éstas, y dada su especial importancia práctica, se presta una atención especial, de una parte, al sistema de denuncia interna, un instrumento válido para la canalización de quejas en los complejos procesos de acoso sexual o laboral y, de otra, a las reglas de uso y control de los instrumentos informáticos facilitados por la empresa a los trabajadores, donde la jurisprudencia de la Sala de lo Social ha marcado recientemente unos ajustados perfiles de composición de los derechos subjetivos de los trabajadores y del interés de la empresa. Asimismo, y para una justa comprensión de los posibles efectos laborales, se alude a la potencialidad de un conflicto casi inevitable entre el sistema de producción de sanciones internas y las reglas jurídicas que inspiran el ejercicio del poder sancionador en nuestro país.

Tratando de ofrecer un enfoque global de la autorregulación empresarial, se hace también especial hincapié en ciertos fenómenos de autorregulación surgidos de la norma y que presentan una especificidad propia. Tal es el caso de los «códigos de buenas prácticas» para los supuestos de acoso sexual previstos en el art. 48. Ley Orgánica de igualdad, o las «acciones de responsabilidad social» a que alude el art. 73 de la mencionada Ley, o los «códigos tipo» previstos en la normativa de protección de datos personales (art. 32 LOPD). Este recurso del legislador al soft law pone de manifiesto el alumbramiento de una nueva estrategia para la resolución de conflictos que permite conectar mejor los diversos ámbitos de interés y obtener resultados más eficaces.

Finalmente, y volviendo a un plano de observación general, se toma en consideración el problema fundamental de la armonización de los códigos de conducta y los ordenamiento nacionales; se dedica así un espacio final a analizar la naturaleza y la compleja relación de estos códigos con el sistema jerárquico de las fuentes de producción normativa, incidiendo especialmente en los posibles efectos jurídicos de sus reglas y en las distintas posibilidades de articulación de la autorregulación empresarial con la autonomía colectiva.

La obra reúne los estudios realizados por gran parte de los autores que participaron como ponentes en el Curso de Verano de la Universidades Navarras sobre «Ética empresarial y Códigos de conducta», celebrado en el Palacio del Condestable de Pamplona en junio y julio de 2010. La aparición de esta obra se debe a la inestimable contribución de todos ellos, que han dejado su singular impronta con un conjunto de reflexiones, que, espero, contribuya a avanzar en el conocimiento y tratamiento de la cuestión: Para la realización de esta investigación se ha contado con la subvención concedida por el Ministerio de Ciencia e Innovación (Proyecto DER 2008-04627/JURI).

Pamplona, noviembre de 2010 

José Luis GOÑI SEIN 
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I.  QUÉ ES EL GOBIERNO CORPORATIVO

La historia del movimiento del corporate governance -o en terminología española, gobierno corporativo- es, en buena medida, la historia de los diversos terremotos que afectaron al mundo empresarial en el último tercio del siglo pasado. El origen de los cambios en la estructura y la forma de gobierno de las grandes sociedades cotizadas que, poco a poco, han ido instalándose en todos los mercados de capitales desarrollados -y entre ellos el español- lo encontramos en la conmoción producida en los EE.UU. por dos famosos escándalos de la década de los setenta: la debacle de la compañía Penn Central y la revelación, en el marco de la investigación del caso Watergate, del pago de sobornos por parte de grandes compañías a numerosos políticos nacionales y extranjeros. Ambos casos llamaron la atención sobre la debilidad de los controles existentes para fiscalizar la gestión de las grandes compañías y, de este modo, pusieron en cuestión el paradigma de gobierno que por entonces imperaba en las grandes sociedades capitalistas. En este modelo los consejos de administración eran, en buena medida, una extensión del equipo de gestión (del management, en la terminología americana), al que se esperaba que el consejo asesorara (1) . Siendo ésta la función principal atribuida al órgano de administración, no extraña que el consejo estuviera formado, generalmente, por personas de confianza de los gestores, y vinculadas -aunque en distinto grado- a la compañía. Típicamente, los consejeros eran sus máximos ejecutivos o sus banqueros y abogados de referencia.

La respuesta a esta crisis del modelo de gobierno corporativo imperante desde el fin de la segunda guerra mundial consistió, básicamente, en reformular el papel del consejo en la arquitectura de las sociedades de capital. Del consejo asesor se pasó al consejo supervisor (2) . La expectativa no era ya que el órgano de administración aconsejara a los gestores acerca de cómo lograr un mejor cumplimiento de los objetivos de la compañía. La idea, ahora, era que el consejo controlase o vigilase la actuación de los gestores, con la vista puesta en que éstos se mantuvieran fieles al interés de los accionistas y no protagonizaran conductas reprobables (3) . En términos conceptuales este cambio de enfoque se articuló dividiendo el proceso decisorio en cuatro fases: inicio, ratificación, implementación y supervisión, correspondiendo a los gestores las fases impares -lo que se llamó decision management o gestión de las decisiones- y al consejo las fases pares, decision control o control de las decisiones (4) .

Esta transformación del papel del consejo de administración vino de la mano de dos cambios adicionales. El primero fue la preferencia porque formaran parte del órgano de administración consejeros «independientes» y no tanto personas vinculadas a la compañía y su gestión más allá de su condición de consejero. El segundo elemento novedoso fue la creación de comités de auditoría, una instancia de supervisión especializada cuya vigilancia se proyectaba sobre un ámbito más específico que la del consejo en general: la fiabilidad de la información financiera y contable de la compañía.

Estos son los elementos básicos de los que partió, hace ya unos cuantos años, el movimiento del corporate governance. A lo largo del último tercio del siglo XX, primero en los EE.UU. y más adelante en Europa, este movimiento ha ido alcanzando un mayor protagonismo en los debates sobre el gobierno de las grandes compañías. Como avancé al inicio, este ascenso se ha visto estimulado por diversos escándalos empresariales posteriores a Penn Central.  El caso de ENRON es quizás el ejemplo más evidente. Estos «shocks» han generado una demanda creciente de soluciones para los nuevos problemas planteados en el marco de los mercados de capitales y las grandes sociedades cotizadas. Enfrentado a estos retos, el mundo del corporate governance ha respondido formulando una serie de propuestas o estrategias construidas sobre la base de los planteamientos básicos mencionadas más arriba. Sin embargo, como enseguida veremos, estas propuestas han cristalizado de forma distinta en cada cultura empresarial y jurídica. Pese a ello, no debemos perder de vista que todas las manifestaciones del corporate governance comparten una preocupación central, que no hace mucho quedó formulada en términos elocuentes:

«Los mercados de capitales tienen algo de prodigioso o milagroso: a ellos afluyen miles de millones a cambio de simples papeles. La única explicación del prodigio radica en la confianza; en la confianza de que todos esos fondos millonarios serán gestionados adecuadamente y de que sus rendimientos no serán distribuidos de forma asimétrica. El gobierno corporativo no tiene más objetivo que fortalecer esta confianza suministrando instrumentos de salvaguardia y supervisión aptos para alinear los incentivos de los insiders (el equipo directivo y el grupo de control) con los intereses de los outsiders (los accionistas minoritarios). Una política de esta clase puede ser un negocio redondo para todos; para las empresas, porque les ayuda a captar nuevos fondos y a rebajar su coste de capital; para los inversionistas, porque les ayuda a reducir al riesgo de cartera y a mejorar sus expectativas de rendimiento; para los mercados, porque les ayuda a ganar tamaño, profundidad y liquidez. La confianza no se devuelve, sin embargo, de la noche a la mañana. Requiere la convergencia de muchas iniciativas y la conjunción de esfuerzos del sector público y del sector privado (5) .


II.  GOBIERNO CORPORATIVO Y DERECHO

1.  El modelo norteamericano

Por lo general, las propuestas para superar el modelo de gobierno societario de posguerra surgieron inicialmente en el ámbito académico, y más adelante se institucionalizaron a través de formas diversas. En efecto, cada cultura jurídica y empresarial ha dotado a las reglas de gobierno corporativo de una potencia distinta. En EE.UU., el sistema en el que inicialmente emergieron, el objetivo -la generación de confianza en el mercado de capitales- se ha pretendido alcanzar a través de la autorregulación privada en forma de distintas manifestaciones de «derecho blando» y, más recientemente (quizás apremiados por la magnitud de algunos escándalos), la incorporación de reglas de buen gobierno a la legislación federal norteamericana. Me referiré brevemente a cada una de estas modalidades normativas.

De forma muy simplificada, lo primero hace referencia a la presencia de reglas de gobierno corporativo en códigos de buenas prácticas como los Principios de gobierno corporativo de 1992 del American Law Institute, o en la normativa interna de organizaciones privadas como las bolsas de valores -por ejemplo, la Bolsa de Nueva York o el NASDAQ- cuyo cumplimiento es obligado para las sociedades con valores admitidos a negociación en ellas (6) . Naturalmente, la fuerza coactiva de cada una de estas formas de «derecho blando» es distinta. La posible sanción por inobservancia de una regla de estas características puede ir desde el deterioro de la reputación del incumplidor hasta la exclusión de éste de la organización responsable de la producción de la norma. Las amenazas en caso de incumplimiento que laten detrás de los dos ejemplos a los que me he referido se sitúan en los polos extremos de esta escala. Los Principios del ALI son una serie de pautas acordadas tras un largo proceso de debate por miembros destacados de las comunidades jurídica y empresarial americanas. Reflejan, por tanto, el estándar de buen gobierno que generalmente se considera aceptable en ese entorno, y el efecto asociado al alejamiento injustificado de estos principios es, básicamente, el coste «reputacional» que sufre quien se comporta de modo distinto a los demás. En cambio, la normativa de las bolsas de valores es, como se ha dicho, «una forma muy dura de derecho blando», ya que pocas sociedades de cierta envergadura pueden permitirse renunciar a cotizar, por ejemplo, en la Bolsa de Nueva York. Esta circunstancia transforma las reglas de esa institución en obligatorias, al menos de hecho (7) .

En cuanto al papel de la normativa federal bastará con decir lo siguiente. Por diversas razones, tradicionalmente la legislación federal norteamericana no ha sido la instancia en la que habitualmente se han residenciado las normas de buen gobierno. Sin embargo, esta tendencia se ha visto alterada en la última oleada de corporate governance, la desatada como consecuencia de la caída de ENRON, y cuya manifestación más evidente es la promulgación de la conocida Ley Sarbanes-Oxley de 2002. En ella, entre otras muchas cuestiones, se impone a las sociedades cotizadas la obligación de contar con un comité de auditoría, formado íntegramente por consejeros independientes, que será responsable del nombramiento, supervisión y fijación de la compensación del auditor de la compañía (8) .

2.  El modelo europeo

En Europa, el gobierno corporativo ha seguido una trayectoria algo distinta. Con la transformación del corporate governance en los EE.UU. ya muy avanzada, el debate cruzó el Atlántico, una vez más, alimentado por varios escándalos financieros ocurridos a esta orilla del océano (Polly Peck, BCCI y Robert Maxwell). Sus resultados cristalizaron en forma de «derecho blando»: una serie de recomendaciones formuladas, tras el correspondiente debate, por expertos en gobierno corporativo. Esta corriente europea la inició, en 1992, el Informe del Comité Cadbury del Reino Unido (9) , y desde entonces el modelo ha sido ampliamente imitado por otros ordenamientos del continente (10) . La segunda fase del proceso consistió en compilar esas recomendaciones en códigos de buenas prácticas o buen gobierno, como el Combined Code británico de 1998 (11) . La particularidad de este instrumento de gobierno corporativo consiste en que las recomendaciones se dirigen a las compañías cotizadas británicas, pero éstas no están obligadas a seguirlas, como en el caso que ya vimos de la normativa de las bolsas de valores norteamericanas. Lo que ocurre es que el regulador de los mercados bursátiles en el Reino Unido, la United Kingdom Listing Authority, exige a las compañías cotizadas británicas que cumplan las recomendaciones del Combined Code -llamadas provisions- o, en caso de que opten por no hacerlo, expliquen los motivos de su incumplimiento en su memoria anual (annual financial report) (12) . Esto es lo que se conoce como el principio de «cumplir o explicar», o en inglés, comply or explain. Si las compañías no hacen ni lo uno ni lo otro se enfrentan a posibles sanciones del regulador, en forma de multas o la suspensión de cotización (13) .

Desde el punto de vista sustantivo, lo cierto es que la mayoría de los instrumentos adoptados en los EE.UU. en el contexto de la ola de gobierno corporativo -me refiero, por ejemplo, al consejo supervisor y los consejeros independientes- fueron importados, en términos similares aunque no idénticos, por el Combined Code (14) . Sin embargo, el debate británico también generó alguna aportación original notable, como la recomendación que aconseja separar las funciones de Presidente (Chairman) y primer ejecutivo de las compañías (15) .

Unos años después de que el Comité Cadbury formulara sus recomendaciones, España se incorporó a la corriente de corporate governance. Así, en 1997 y 2002 se constituyeron, respectivamente, las comisiones Olivencia y Aldama. Sus recomendaciones, sumadas a las del «Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas», constituido en 2005, formaron la base del Código Unificado de Buen Gobierno (en adelante, «CUBG»). De las opciones ensayadas anteriormente en los sistemas de gobierno corporativo más avanzados -reglas obligatorias o duras de «derecho blando», o reglas de «derecho blando» combinadas con el principio de «cumplir o explicar»- España optó por la segunda, imitando el ejemplo británico. En efecto, las compañías cotizadas españolas no están obligadas a cumplir las recomendaciones del CUBG. Lo que la ley les exige es que cumplan con las recomendaciones del CUBG o que den una explicación en caso de incumplimiento. La información sobre el grado de cumplimiento del CUBG y las explicaciones que correspondan debe incluirse en un documento especial, el «Informe Anual de Gobierno Corporativo» («IAGC») (16) . El incumplimiento de esta obligación informativa o la existencia en el IAGC de omisiones o datos falsos o engañosos se considera una infracción grave de la normativa del mercado de valores (17)  y puede provocar la aplicación de sanciones nada desdeñables (18) .

Más adelante analizaremos en detalle la trayectoria del gobierno corporativo en España y el papel de las distintas comisiones e informes citados anteriormente. Sin embargo, antes de hacerlo nos detendremos un momento para explicar la lógica del principio de cumplir o explicar, el elemento central -y quizás más sorprendente y controvertido- del modelo de corporate governance español y europeo.

A)  El principio de «cumplir o explicar»

Decíamos que las compañías a las que se dirigen las recomendaciones del CUBG no están obligadas a cumplirlas. El propio CUBG, en sus principios básicos, lo manifiesta de forma clara:

«La legislación española deja a la libre autonomía de cada sociedad la decisión de seguir o no las recomendaciones de gobierno corporativo, pero les exige que, cuando no lo hagan, revelen los motivos que justifican su proceder, al objeto de que los accionistas, los inversores y los mercados en general puedan juzgarlos».


Ciertamente, el lector ajeno a la tradición del corporate governance puede sorprenderse ante el empleo de esta singular técnica jurídica para dar forma a las reglas de gobierno corporativo. Sin embargo, en esta área del derecho, esta opción cuenta con cierto arraigo. Su sentido es la siguiente. Como se advierte sin esfuerzo, la principal virtud del sistema de «cumplir o explicar» es la flexibilidad. Aunque la conveniencia de su empleo no es cuestión pacífica entre nuestra doctrina, no es difícil comprender por qué, si hay un ámbito en el que la flexibilidad debe jugar un papel determinante, ése es el de la organización y estructura de las compañías. La expresión inglesa one size does not fit all lo resume de manera muy clara, y es que, entre las sociedades cotizadas existen muchas diferencias que hacen que, lo que con carácter general puede resultar aconsejable no tiene por qué serlo en todos los casos. Así, por ejemplo, la complejidad del negocio de una determinada sociedad puede hacer necesaria, o al menos conveniente, la presencia en el consejo de varios consejeros ejecutivos, cuando lo mismo resultaría difícilmente justificable en otras compañías con características distintas. El sistema de «cumplir o explicar» acepta la existencia de estas diferencias y establece un mecanismo para su integración. Como indica el Combined Code:

«El Código no es un conjunto rígido de reglas. Incluye principios y recomendaciones. (...) Se reconoce que una alternativa al seguimiento de una recomendación puede estar justificada en ciertos casos, si el buen gobierno puede alcanzarse por otros medios. Una condición para ello es que los accionistas reciban una explicación clara y cuidadosa de las razones que motivan la falta de seguimiento de la recomendación. Puede que los accionistas quieran discutir esta posición con la compañía y que sus intenciones de voto se vean afectadas como consecuencia de este debate. Al preparar una explicación [sobre el no seguimiento de una recomendación] la compañía deberá tener como objetivo explicar cómo sus prácticas actuales son consistentes con el principio al que se vincula la recomendación concreta y cómo, al propio tiempo, esas prácticas contribuyen al buen gobierno. // En sus respuestas a las explicaciones, los accionistas deberán prestar atención, especialmente, a las circunstancias particulares de cada compañía, a su tamaño y complejidad y a la naturaleza de los riesgos y retos a los que se enfrenta. Los accionistas tienen todo el derecho de cuestionar las explicaciones de las compañías si no resultan convincentes, pero esas explicaciones no deberían ser evaluadas en términos mecánicos. El hecho de que una compañía se aparte de las recomendaciones del Código no debería tratarse, sin más, como un incumplimiento. Los accionistas deben cuidarse de responder a las declaraciones de las compañías de forma que apoyen el proceso de "cumplir o explicar" y teniendo presente el propósito del buen gobierno. Los accionistas deben presentar sus opiniones a la compañía y ambas partes deben estar preparadas para discutir la posición. (...) Un grado satisfactorio de compromiso entre los consejos de administración de las compañías y los inversores es crucial para la salud del sistema británico de gobierno corporativo. Las compañías y los inversores son responsables de que el sistema de "cumplir o explicar" continúe siendo una alternativa eficaz a un sistema basado en reglas».

Quizás la variable que hace más necesario contar con reglas de gobierno que sean flexibles es el tamaño de las compañías. Así lo reconoce expresamente el Combined Code, al afirmar que «puede que las compañías cotizadas pequeñas, particularmente aquéllas cuyas acciones acaban de ser admitidas a cotización, estimen que algunas de las recomendaciones son desproporcionadas o menos relevantes en su caso» (19) . Con todo, la flexibilidad no debe servir de coartada para comportamientos oportunistas. A este respecto resulta pertinente la siguiente observación, aplicable mutatis mutandis al caso español:

«Aunque las compañías pueden tener necesidades distintas, las recomendaciones de gobierno del Combined Code fijan una expectativa de buenas prácticas que uno esperaría que siguieran la mayor parte de las sociedades. Las recomendaciones representan una referencia de buenas prácticas de la que las compañías no debieran apartarse sin una buena razón para ello (20) .


Cuando el principio de «cumplir o explicar» se combina, como en el caso de España, con la inserción de las recomendaciones de gobierno en códigos como el CUBG u otros en los que se inspira, el resultado presenta, además, otra ventaja. Y es que el atributo de la flexibilidad no se refiere sólo a la posibilidad de que las recomendaciones sean adaptables en los casos en los que esa modulación esté justificada. La flexibilidad se predica, asimismo, del propio código. Indudablemente, es más sencillo modificar el CUBG, adaptarlo a las transformaciones de una realidad -la empresarial- en constante evolución, que modificar una ley (21) . Además, el principio de «cumplir o explicar» significa que el ordenamiento recibe un feedback constante del mercado acerca de la conveniencia y oportunidad de los estándares propuestos. Esta circunstancia debería favorecer que el CUBG se convierta, como se pretende, en un instrumento jurídico dinámico con gran capacidad de respuesta (22) .

B)  Trayectoria del gobierno corporativo en España

En el momento presente, los elementos centrales del sistema de gobierno corporativo en España son los siguientes: el CUBG, un código de buenas prácticas de aplicación general que cumple la función de benchmarking, y una obligación de informar al mercado en términos reglados -y por tanto comparables- acerca del grado de seguimiento de las recomendaciones del CUBG. El camino recorrido en España para alcanzar este resultado ha durado en torno a una década y ha estado marcado por tres grandes hitos: el Informe Olivencia, el Informe Aldama y la publicación del CUBG.

a)  Los inicios. El Informe Olivencia

En 1997, por acuerdo del Consejo de Ministros, se constituyó la «Comisión especial para el estudio de un Código ético de los consejos de administración de las sociedades», conocida como Comisión Olivencia por ser éste el apellido de su presidente. La tarea encomendada era doble. Se trataba, por un lado, de redactar un informe sobre la problemática de los consejos de administración de las sociedades que apelan a los mercados financieros y, al propio tiempo, de elaborar un código ético de buen gobierno de asunción voluntaria por estas sociedades. El documento conocido como Informe Olivencia incluye estos dos elementos.

Si analizamos su labor con cierta perspectiva, la Comisión Olivencia cumplió su papel de forma satisfactoria. Desde el punto de vista de su contenido, el informe introdujo en la agenda española el lenguaje del corporate governance y puso la primera piedra de un camino -el desarrollo de una cultura del buen gobierno- que, con todas sus imperfecciones y limitaciones, no parece que vayamos a desandar. En efecto, el Informe Olivencia y el código de buen gobierno que incorpora, antecesor del CUBG, sirvieron para dar visibilidad y apoyo institucional, por primera vez en España, al catálogo básico de buenas prácticas de gobierno aceptadas internacionalmente. En ese documento encontramos referencia a los elementos sobre los que había gravitado el movimiento de corporate governance: el consejo como órgano supervisor de la gestión de la compañía (§1.1), la conveniencia de contar con consejeros independientes «cuya misión primordial consiste en hacer valer en el consejo los intereses del capital flotante» (§2.1), la necesidad de evitar los conflictos de interés de los insiders (§8.2) o el papel relevante de las comisiones delegadas del consejo como instancias de supervisión especializada (§3.6), entre otras cuestiones. Junto a ello se introdujeron, también, elementos de buen gobierno especialmente pensados para un mercado como el español, con características -singularmente, un esquema de concentración de propiedad del capital- muy distintas a las de los sistemas en los que surgió, inicialmente, el debate sobre el gobierno corporativo. Encontramos, en esta línea, reflexiones sobre la necesidad de evitar que los accionistas significativos «hagan uso de su posición privilegiada para obtener ventajas especiales, sean de índole informativa, contractual o patrimonial» y la posibilidad de extender a estos accionistas los deberes fiduciarios de los administradores (§8.6). El Informe Olivencia pone también el dedo en la llaga al aconsejar una mayor concreción del contenido de los deberes de los administradores (§8), quizás una de las mayores lagunas históricas de nuestro derecho de sociedades (23) .

A pesar de ello, no cabe duda de que el resultado de los trabajos de la Comisión Olivencia es, en cierto modo, imperfecto. Aunque el informe incluye una referencia al principio de comply or explain (24) , difícilmente puede hablarse aún de la imposición a las compañías de una obligación de «cumplir o explicar», máxime cuando el Informe Olivencia no se acompañó de un cauce, como el IAGC con el que ahora contamos, que diera homogeneidad a la información publicada por las compañías. La sensación agridulce que provocaron los trabajos de la Comisión Olivencia la resumen bien las siguientes palabras, pronunciadas en 2003 por el Profesor FERNÁNDEZ-ARMESTO:

«Creo que en estos momentos ya nadie discute el contenido del Informe Olivencia; hoy se reconoce unánimemente como equilibrado y razonable. Si a pesar de ello el Código de Buen Gobierno no ha tenido la aceptación real que se esperaba, esto se debe a que nunca se publicó una norma que obligara a las empresas a informar debidamente (25) .


La mayor virtud del Informe Olivencia es precisamente ésa. Pese a constituir una tremenda novedad en el momento en el que se publicó -hace (sólo) una década- ya hace tiempo que nadie pone en cuestión su contenido. Y este resultado tan relevante se lo debemos, en buena parte, al acierto estratégico que supuso presentar un informe prudente, que no preocupara en exceso a quienes debían protagonizar la transformación cultural que está en la raíz del corporate governance: los gestores de las grandes sociedades cotizadas. El Informe Olivencia es, sin duda, un texto cauteloso. Afirma, por ejemplo, lo siguiente:

«Las reflexiones y recomendaciones que han venido desgranándose a lo largo de este Informe tienen fundamentalmente un propósito orientador. La Comisión entiende que no deben ser objeto de regulación legislativa ni ser impuestas a sus destinatarios, ni siquiera indirectamente a través de sistemas de control de su adopción que puedan desvirtuar el carácter voluntario del Código de Buen Gobierno».


A pesar de este aparente recato, mirado con la ventaja que nos dan los años transcurridos desde su publicación, parece que lo que pretendían los artífices del Informe Olivencia era mucho más. El propio texto del informe nos da alguna pista sobre el ambicioso proyecto de reforma en el que se enmarca este primer eslabón, al tiempo que anticipa, con bastante tino por cierto, una de las reacciones que provocaría. Afirma el Informe Olivencia lo siguiente:

«De otra parte, los criterios y reglas ofrecidas en este Informe han sido pensados para ser aplicados con flexibilidad e imaginación y no para trasponerlos mecánicamente, con el espíritu de quien cumple un trámite enojoso. El buen gobierno no se asegura con la simple apariencia externa de formalidades y procedimientos, sino que precisa la voluntad de asumir la filosofía y los principios que inspiran sus reglas».


Conseguir que esa filosofía nueva penetre en la cultura empresarial de un país era -y sigue siendo- un proyecto largo y complejo. De ahí que no quede más remedio que hacerlo poco a poco. El Informe Olivencia fue sólo un primer paso y, como tal, cumplió su papel.

b)  La confirmación. El Informe Aldama

Pocos años después, en 2002, se constituyó, una vez más por acuerdo del Consejo de Ministros, la «Comisión especial para el fomento de la transparencia y la seguridad en los mercados financieros y las sociedades cotizadas», conocida, siguiendo la tradición, como Comisión Aldama, por ser éste el apellido de su presidente. El objetivo de esta segunda comisión era analizar el estado de la aplicación del código de buen gobierno elaborado por la Comisión Olivencia y estudiar y proponer criterios y pautas en lo que se refiere al gobierno de las sociedades, a su relación con una serie de empresas de servicios profesionales, y a establecer tales criterios y pautas con vistas a aumentar la transparencia y la seguridad en los mercados.

El informe de la Comisión Aldama repasa los asuntos de los que se ocupó la Comisión Olivencia (§IV.2-§IV.6) (26)  pero analiza también cuestiones nuevas, como por ejemplo el papel de los prestadores de servicios profesionales a las sociedades cotizadas (auditores, analistas financieros, bancos de inversión y agencias de calificación). En lo que ahora interesa, quizás lo más importante es que el Informe Aldama pretendió resolver una de las limitaciones del Informe Olivencia a la que ya nos hemos referido. Lo hizo recomendando la publicación, por parte de los consejos de las compañías, de un informe anual sobre la estructura y prácticas de gobierno corporativo de la sociedad que incluyera información sobre las siguientes cuestiones: estructura de propiedad y de administración (27) , operaciones vinculadas e intragrupo, sistemas de control de riesgos y funcionamiento de la junta general. La comisión aconsejó, asimismo, que «[l]a estructura de este informe -como la de las cuentas anuales- podría ser objeto de alguna forma de regulación para que su presentación sobre bases homogéneas facilite a los inversores su evaluación y seguimiento» [§II.2.2.a)].

En el Informe Aldama también está presente un intento por resolver la segunda carencia relevante del sistema trazado por la Comisión Olivencia: la ausencia de una obligación real de «cumplir o explicar», que dejaba las recomendaciones de buen gobierno como normas muy blandas de derecho blando. Como se ha dicho con acierto: «no solo era voluntaria su adopción, sino también era voluntario informar sobre el grado de cumplimiento» (28) . Sobre esta cuestión el Informe Aldama afirma que resulta conveniente apartarse del principio general de voluntariedad de sus recomendaciones y aboga por configurar una obligación legal de transparencia relativa al principio «cumplir o explicar» (§VI.2) (29) .

En cierto modo, el Informe Aldama es el informe de la confirmación. El mensaje que traslada es que el gobierno corporativo había llegado a España para quedarse. La seriedad del esfuerzo por perfilar un régimen de buen gobierno eficaz se vio ratificada por la promulgación de la conocida como Ley de Transparencia, que se hizo eco de las recomendaciones descritas más arriba (30) . Con todo, la lectura del Informe Aldama genera cierta ambivalencia, sensación bien resumida, una vez más, por las palabras del Profesor FERNÁNDEZ-ARMESTO:

«La filosofía general adoptada por el Informe Aldama parece la correcta; es en todo caso la que están adoptando los restantes países europeos; la autorregulación unida a la obligación de informar es la mejor estructura para el buen gobierno de las empresas cotizadas; pero para que esta filosofía tenga eficacia, es imprescindible que existan unas buenas prácticas codificadas que se deben "cumplir", y cuyo incumplimiento se debe "explicar". Esas buenas prácticas estaban recogidas en las 23 reglas del Código Olivencia. El Informe Aldama las corrige en puntos muy importantes (p.e. composición del consejo, remuneración de administradores, funciones de la comisión de nombramientos), en unos casos de forma explícita y en otras implícitamente. Me parece sensato y razonable que nos propongamos seguir el modelo inglés, pero si lo queremos seguir necesitamos los mismos instrumentos de los que dispone el sistema inglés: un Código de Buen Gobierno y una obligación legal de informar anualmente al mercado. Hasta ahora teníamos lo primero pero nos faltaba lo segundo. El Informe Aldama reclama con toda la razón lo segundo. Pero en el camino nos deja sin Código. No hay forma de avanzar, si no tenemos un único Código de Buen Gobierno (31) .


Como enseguida veremos, el tercer hito del gobierno corporativo en España pretendió, precisamente, resolver este problema.

c)  La consolidación. El CUBG

En 2005, una vez más por acuerdo del Gobierno, se constituyó el «Grupo Especial de Trabajo» para asesorar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en la armonización y actualización de las recomendaciones de los Informes Olivencia y Aldama sobre buen gobierno de las sociedades cotizadas, así como para formular las recomendaciones complementarias que juzgara precisas, teniendo en cuenta no sólo las recomendaciones existentes hasta 2003 sino también las formuladas con posterioridad, entre otros, por la OCDE y la Comisión Europea (32) . El resultado de los trabajos fue la publicación del CUBG, también llamado Código CONTHE, por ser Manuel CONTHE quien por entonces presidía la CNMV y quien capitaneó los trabajos del Grupo Especial. No es ésta la ocasión más propicia para entrar en el detalle del contenido del CUBG, que efectivamente refunde las recomendaciones formuladas anteriormente y añade algunas más (33) , aunque sí diré que en él se incluyen elementos nuevos francamente interesantes. Por ejemplo, la recomendación 40 del CUBG aconseja:

«Que el Consejo someta a votación de la Junta General de Accionistas, como punto separado del orden del día, y con carácter consultivo, un informe sobre la política de retribuciones de los consejeros. Y que dicho informe se ponga a disposición de los accionistas, ya sea de forma separada o de cualquier otra forma que la sociedad considere conveniente» (34) .


Lo más destacable de este tercer hito es que cierra la arquitectura básica del sistema de buen gobierno español, modelado, como ya vimos, siguiendo el ejemplo británico. A partir del CUBG podemos hablar ya de la existencia de un benchmark claro de buenas prácticas que fija el contenido de las expectativas mínimas sobre el gobierno de las sociedades cotizadas que gozan de una aceptación generalizada en España. A partir de este amplio catálogo (35)  se articula una obligación legal de transparencia que consiste en informar acerca del cumplimiento de sus recomendaciones o de las razones que justifican los incumplimientos que, en su caso, se produzcan. Sin embargo, el CUBG no se detiene aquí, y añade otra pieza muy relevante al sistema, dirigida a favorecer la eficacia de la obligación de información a la que acabamos de referirnos. Junto a las recomendaciones, el CUBG contiene una serie de «definiciones vinculantes», cuyo sentido y función explica del siguiente modo:

«Las sociedades cotizadas son libres para seguir o no las recomendaciones de buen gobierno, pero al informar sobre si las cumplen o no deberán respetar el significado que este Código atribuye a los conceptos que emplea para formularlas. Así, por ejemplo, las sociedades podrán optar libremente por seguir o no la Recomendación número 13 sobre consejeros independientes, pero no podrán calificar como "independiente" -a efectos del cumplimiento de sus obligaciones de información- a un consejero que no reúna las condiciones mínimas establecidas en el epígrafe 5 del apartado III de definiciones de este Código» (36) .


Dicho todo esto, no cabe duda de que, en algunos puntos, el contenido del CUBG es criticable. Por ejemplo, no se incluye un límite de años en el ejercicio del cargo como elemento definitorio de la independencia de un consejero independiente. Simplemente se aconseja que «los consejeros independientes no permanezcan como tales durante un período continuado superior a 12 años» (recomendación 29). A pesar de ésta y otras objeciones parciales que pueden formularse en términos similares, el CUBG debe valorarse como un avance muy importante para la estructura del gobierno corporativo en España. Se trata del elemento que consolida el sistema, en la medida en que lo dota de los instrumentos necesarios básicos para que resulte eficaz.

d)  La respuesta al desarrollo del gobierno corporativo

Esta breve panorámica del gobierno corporativo en España quedaría incompleta sin una referencia a los efectos que ha provocado la evolución descrita en los apartados anteriores. El proceso vivido por quienes estaban llamados a protagonizar el cambio que abanderaba el movimiento del corporate governance en España -los administradores de las grandes sociedades cotizadas- ha sido descrito en los términos siguientes:

«Tres pinceladas resumen el curso de la evolución: primero hubo resistencia; después, resignación y, al final -es lo que estamos comenzando a ver ahora-, convicción. La reacción inicial fue, en efecto, de una cierta resistencia. El cambio siempre cuesta. Las empresas -especialmente las más tradicionales y consolidadas-miraron con reservas las nuevas propuestas y, en el fondo, no tenían ganas de alterar sus estructuras y prácticas inmemoriales de gobierno. Todo ello es comprensible. Nadie acepta de buen grado sujetarse a mayor disciplina, ver reducida sus prerrogativas de actuación y someterse a procedimientos más transparentes de decisión, sobre todo -y éste es quizá el aspecto crucial-cuando se tiene poca confianza en sacar partido de ello. (...) No obstante, las cosas empezarán a cambiar pronto, fundamentalmente bajo la presión ambiental. En este segundo momento, que podemos datar a finales de los noventa, el tema del gobierno corporativo se convierte en cuestión de actualidad no sólo en los foros académicos, sino también en la opinión pública. No hay día en que la prensa financiera no hable de él. Los agentes e instituciones más relevantes de los mercados -firmas de consultoría, bancos de inversión, escuelas de negocios, organizaciones empresariales, etc.- se involucran de lleno en la discusión. La propia Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) se ve obligada a tomar cartas en el asunto. Es así como, haciendo uso de sus poderes, solicita de los emisores información sobre el grado de cumplimiento de las recomendaciones de buen gobierno contenidas en el Código Olivencia. Al final, los emisores se sienten en la necesidad de reformar su normativa interna para dar cabida en ella a las que muchos consideran simplemente "normas de moda". En el año 2001, prácticamente la mayoría de las sociedades más importantes de nuestro mercado -las incluidas en el selectivo Ibex-35- cumplían con cerca del 75% de las recomendaciones, según datos de la CNMV. Numéricamente tomados, los datos no son malos. Sin embargo, no acaban de convencer. No están ponderados -resultan de atribuir el mismo peso al cumplimiento de recomendaciones cuyo valor sustantivo es muy distinto- y, sobre todo, pueden no reflejar las prácticas reales de las empresas. El escepticismo de los analistas sobre este segundo aspecto es grande. Muchos de ellos conjeturan, en efecto, que la incorporación a la normativa interna de la compañía de las recomendaciones de buen gobierno se traduce, en buena parte de las ocasiones, en una operación cosmética, en un mero cambio de fachada. (...) Esta es la fase de la resignación. Las empresas aceptan dotarse de códigos de buen gobierno bajo la presión del ambiente, pero al propio tiempo tratan de que su adaptación a ellos sea lo menos comprometida y más superficial posible. Mi impresión personal es que había -y aún hay hoy- mucho de cierto en este diagnóstico. No obstante, y aunque resulte paradójico, mi vaticinio era -y sigue siendo- optimista. El cumplimiento de fachada expresa al menos "la mala conciencia" de quien lo practica, y éste es el primer paso para situarse en la senda correcta, que tarde o temprano se andará. En el momento actual estamos asistiendo a la última etapa de esta pequeña historia, una etapa caracterizada por la progresiva toma de conciencia de que el buen gobierno sale a cuenta, de que es una inversión altamente rentable. Es la hora que hemos dicho de la convicción. El creciente activismo de los inversores institucionales, la existencia de evidencia empírica cada vez más elocuente acerca de que el gobierno corporativo es, en verdad, "una estrategia de creación de valor" y el sufrimiento en la propia piel de la pérdida de ventajas competitivas en la captación de fondos del público por parte de las empresas más renuentes a adecuarse a los nuevos estándares han determinado un cambio estratégico -ésta es al menos la percepción de quien escribe- que ya se está advirtiendo en el horizonte de nuestro mercado» (37) .


Esta valoración optimista de los efectos provocados por los distintos hitos del gobierno corporativo en España queda matizada, en cierto sentido, por la sensación que dejan los datos sobre el cumplimiento de algunas (importantes) recomendaciones del CUBG. Es cierto que, tomados cuantitativamente, el grado de seguimiento de las recomendaciones es generalmente alto, de acuerdo con los datos ofrecidos por la CNMV:

«En promedio, las sociedades del IBEX cumplen el 87,5% del Código y, adicionalmente, de forma parcial otro 6,7% de las recomendaciones que les son aplicables. Por tanto, a nivel agregado, no siguen, ni siquiera de forma parcial, el 5,8% de las recomendaciones (7,2% en 2008). // Todas las sociedades del IBEX, excepto una, siguen más del 75% del Código Unificado. Trece compañías -38,2% del total- cumplen más del 90% del Código Unificado, de las cuales una declara cumplir el 100% de las recomendaciones. // Un total de 20 recomendaciones- 34,5% del Código Unificado -son seguidas por todas las compañías del IBEX» (38) .


Asimismo, los datos de la CNMV indican que el grado de cumplimiento del CUBG parece ir en aumento (39) . Sin embargo, no podemos desconocer que estos altos porcentajes esconden un reiterado incumplimiento de alguno de los puntos más sensibles del CUBG:

«Como en ejercicios anteriores, las recomendaciones que menos se cumplen son las relativas al régimen de aprobación y transparencia de las retribuciones de los consejeros. Su grado de seguimiento -79,4% en 2009- sigue siendo inferior a la media del Código Unificado, aunque se registra un avance de tres puntos porcentuales respecto a 2008. Las dos únicas recomendaciones del Código que son seguidas por menos de la mitad de las compañías del IBEX son las relativas a la transparencia de las retribuciones de los consejeros. La recomendación 40 -que el Consejo someta a la Junta un informe sobre la política de retribuciones de los consejeros -y la 41- que en la memoria se detalle las retribuciones individuales- son seguidas por el 35,3% y el 44,1% de las sociedades del IBEX, respectivamente» (40) .


Sin duda, hemos de observar estos datos (y otros publicados recientemente) (41)  con cierta preocupación; son la prueba de todo lo que aún queda por hacer. Si la situación permanece inalterada en los próximos años puede que el efecto que generen estos reiterados (y generalmente injustificados) incumplimientos por parte de las compañías sea la transformación de lo que, de momento es una recomendación de buen gobierno, en una regla de derecho positivo. Ya vimos que la Ley de Transparencia incorporó a diversas leyes algunas materias de gobierno corporativo: la obligación de «cumplir o explicar» o la regulación de los deberes de los administradores, entre otras cuestiones. Con esto quiero decir que tampoco en el mundo del gobierno corporativo hay que abanderar el integrismo. Si algún elemento no se aplica eficazmente por la vía del comply or explain no hay que rechazar de plano la posibilidad de que, si se trata de un asunto relevante -éste, sin duda, es el caso en materia de transparencia sobre retribuciones- haya que acudir a la regulación legal para que las compañías cumplan un estándar de gobierno razonable. Ésta ha sido, por lo demás, la solución arbitrada en el Reino Unido, donde existe una obligación, impuesta por la Companies Act, de someter la política retributiva de la compañía al voto consultivo de la Junta (42) .

Sin embargo, puede que estos datos y la alarma inicial que generan distraigan nuestra atención de un riesgo mucho más serio que el incumplimiento abierto de las recomendaciones del CUBG. Me refiero a lo que los ingleses llaman box-ticking: el seguimiento mecánico de las recomendaciones del CUBG sin reflexionar adecuadamente sobre si tal o cual recomendación es apropiada para la compañía (43) . La preocupación de quienes se comportan de este modo es más ser identificados rápidamente como cumplidores que seguir las prácticas que resulten más recomendables para sus respectivas compañías. Esta actitud denota una incomprensión del espíritu que recorre el CUBG. La virtud del sistema de «cumplir o explicar» es, precisamente, que su éxito no depende, necesariamente, del número de compañías que cumplan sus recomendaciones. Lo que se pretende es que estimular que aquéllas reflexionen sobre cómo alcanzar el buen gobierno y, una vez lleguen a las conclusiones que correspondan, sean transparentes al explicar o justificar su posición. Interpretar el CUBG como si fuera una ley que hay que cumplir, sin más, es renunciar al potencial autorregulador que ofrece la técnica de comply or explain. Por ello, los esfuerzos del regulador y los inversores deben encaminarse tanto a la penalización del incumplimiento injustificado de las pautas de gobierno corporativo como a su cumplimiento irreflexivo.

III. CONSIDERACIONES FINALES

Hace poco se debatía en la Casa de los Lores la reforma más trascendental vivida por ese órgano, tan peculiar para nosotros, en su historia reciente. Lo que se propone es transformar una cámara nombrada, fundamentalmente por los partidos políticos, en una cámara elegida por los ciudadanos. En el curso de ese debate, uno de los Lores partidarios de la reforma contestaba a quienes, en tono apocalíptico, se oponían a ella. Lo hacía recordándoles la que para él era la característica más singular del sistema político británico. Según ese Lord, en el Reino Unido siempre ha existido una feroz resistencia a cualquier cambio, que retrasa enormemente su puesta en marcha. Pero lo sorprendente es que, en el momento en que ese cambio finalmente se aprueba, éste goza de una aceptación casi unánime. Sin duda se trata de un procedimiento que casa mal con la impaciencia, pero sus ventajas saltan a la vista. El tiempo transcurrido entre la propuesta inicial de reforma y su aplicación garantizan la existencia de un debate sosegado sobre su conveniencia y, en su caso, los términos en los que el cambio es aconsejable. En segundo lugar, los largos periodos de discusión hacen que la penetración de la reforma se produzca, normalmente, de manera gradual. Esto favorece una adopción no traumática de las novedades y facilita el proceso de persuasión de los escépticos; si la reforma es acertada, a medida que va dando sus pequeños frutos estos se van sumando al proceso.

Si el análisis de aquel Lord era correcto, no sorprende que el comply or explain sea un invento británico. Me da la sensación de que el principio de «cumplir o explicar» es una manifestación sutil de esta particular forma de hacer las cosas, un mecanismo inteligente para institucionalizar esta manera gradualista de transformar la realidad, un invento, en definitiva, para allanar el camino del cambio. En el trade-off entre solidez y rapidez al que se enfrenta cualquier iniciativa reformista, la cultura política británica parece optar, normalmente, por dar un papel preponderante a lo primero. Quizás sea exagerado patrocinar esta filosofía en todos los casos, pero sí parece una actitud razonable, al menos, cuando se dan dos circunstancias: la transformación que se pretende es profunda y precisa de la colaboración de los destinatarios de la reforma, que no pueden ser coaccionados de forma eficaz. Ambos elementos parecen estar presentes en el tema que nos ocupa: el gobierno de las grandes sociedades cotizadas.

Como hemos visto, los objetivos del movimiento del gobierno corporativo son ambiciosos. Los resultados, por tanto, no se ven de la noche a la mañana. Pero si la reforma se asienta sobre bases sólidas, antes o después, se ven. A este respecto resultan esclarecedoras las palabras del Profesor PAZ-ARES:

«[Q]ueda muchísimo por hacer, pero ello no debe impedirnos ver y reconocer lo mucho que se ha hecho. Un observador mínimamente imparcial no puede negar la evidencia, y ésta es que las prácticas de gobierno de nuestras compañías de hoy poco tienen que ver con las que prevalecían hace unos pocos años» (44) .


Lo que hace falta es que este largo proceso transformador no se detenga, que el gobierno corporativo en España cuente con el impulso de una nueva generación de pragmáticos inconformistas (tan importante es lo uno como lo otro), que continúe la labor iniciada hace más una década por sus primeros representantes. No es fácil aventurarse y anticipar en qué dirección irán los cambios que liderará esa nueva generación del corporate governance, aunque si, como hemos hecho hasta ahora, seguimos la estela de los mercados más desarrollados, parece que la tendencia, a partir de la reciente crisis, es a diseñar estrategias que impliquen a los inversores institucionales en la supervisión de las compañías en las que participan y a configurar paquetes retributivos para los gestores que alineen, de manera más eficaz, sus incentivos con la creación de valor a medio o largo plazo (45) . Algo de esto llegará España, probablemente. Sin embargo, pensando más desde la perspectiva local, puede que el siguiente paso se dirija a perfilar los deberes del accionista de control y el estatuto de los consejeros dominicales, piezas clave de nuestro particular sistema de gobierno. Asimismo, ahora que parece que el mundo empresarial se ha implicado de lleno en el debate del buen gobierno, quizás sea el momento de seguir sumando activos e incorporar a este esfuerzo a los jueces, actores que, de momento, son los grandes ausentes en esta materia, y cuyo papel es muy relevante para que la transformación que pretende el gobierno corporativo tenga éxito. Cómo alcanzar estos objetivos es un enigma. Lo que es seguro es que requerirá, como las reformas puestas en marcha hasta ahora, grandes dotes de imaginación.

IV.  BIBLIOGRAFÍA

EISENBERG, M.A., «Legal Models of Management Structure in the Modern Corporation: Officers, Directors, and Accountants», 63 California Law Review, 1975.


	
-The Structure of the Corporation: A Legal Analysis, Washington D.C., 1976. 

	
- «The Architecture of American Corporate Law: Facilitation and Regulation», 2 Berkeley Business Law Journal, 2005. 



FAMA, E. y JENSEN, M., «Separation of Ownership and Control», 26 Journal of Law & Economics, 1983.

FERNÁNDEZ-ARMESTO, J., «De Olivencia a Aldama», 2003, pág. 2, disponible en: http://www.jfarmesto.com/libros.asp.

FERRUZ, L. et al., «Códigos de Buen Gobierno: Un análisis comparativo. Especial incidencia en el caso español», Revista Aposta, núm. 46, Julio, agosto y septiembre 2010.

GORDON, J.N., «The Rise of Independent Directors in the United States: 1950-2006: Of Shareholder Value and Stock Market Prices», 59 Stanford Law Review, 2007.

KERSHAW, D., Corporate Law in context. Text and Materials, Oxford, 2009.

NOLAN, R.C., «The Legal Control of Directors» Conflicts of Interest in the United Kingdom: Non-Executive Directors Following the Higgs Report», en ARMOUR J. y MCCAHERY, J.A. (eds.), AfterENRON. Improving Corporate Law and Modernising Securities Regulation in Europe and the US, Oxford, 2006.

PAZ-ARES, C., «La responsabilidad de los administradores como instrumento de gobierno corporativo», Revista In-Dret, 4/2003, 2003.

	
- «El gobierno corporativo como estrategia de creación de valor», Revista In-Dret, 1/2004, 2004. 







	 (1) 

	V. GORDON, J. N., «The Rise of Independent Directors in the United States: 1950-2006: Of Shareholder Value and Stock Market Prices», 59 Stanford Law Review, 2007, págs. 1514 y ss.


	 Ver Texto 




	 (2) 

	Desde el punto de vista teórico, el principal responsable del desarrollo de este modelo alternativo fue MELVIN A. EISENBERG. V. EISENBERG, M.A., «Legal Models of Management Structure in the Modern Corporation: Officers, Directors, and Accountants», 63 California Law Review, 1975, pág. 375; EISEMBERG, M.A., The Structure of the Corporation: A Legal Analysis, Washington D.C., 1976.


	 Ver Texto 




	 (3) 

	Ciertamente, al menos desde el punto de vista teórico, podía haberse optado por hacer responsables principales de la supervisión de la gestión de la compañía a otros órganos sociales. La alternativa más evidente es la junta de accionistas, a quien tradicionalmente se había encomendado esta tarea. Sin embargo, especialmente en el contexto norteamericano, caracterizado por una baja concentración de capital y la ausencia generalizada de accionistas de control, esta solución resulta particularmente imperfecta. La razón es que, normalmente, los pequeños accionistas dispersos se comportan de manera racionalmente apática con respecto a sus inversiones y no tienen ni incentivos ni capacidad suficientes para ejercer la función supervisora de manera fiable.
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	En el propio Reino Unido, al Comité Cadbury le siguieron otros tantos, como el Comité Greenbury, cuya labor se centró en la retribución de los ejecutivos, el Comité Turnbull, centrado en el desarrollo de sistemas de control interno, o el Comité Hampel. El lector interesado en la trayectoria del gobierno corporativo en Europa y los distintos informes y códigos producidos en los distintos países puede dirigirse al estudio de FERRUZ, L. et al., «Códigos de Buen Gobierno: Un análisis comparativo. Especial incidencia en el caso español», Revista Aposta, núm. 46, Julio, agosto y septiembre 2010, disponible en: http://www.apostadigital.com/revistav3/hemeroteca/sanjuan2.pdf.
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	Desde su promulgación, el Combined Code ha sido objeto de varias reformas. El origen de estas reformas lo encontramos en sucesivos informes de expertos sobre gobierno corporativo. Así, el Informe Higgs sobre la efectividad de los consejeros no-ejecutivos o el Informe Smith sobre comités de auditoría. Recientemente se ha publicado, también, el Informe Walker sobre el gobierno corporativo de las instituciones financieras.
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	Art. 9.8.6(6) del código de la UK Listing Authority. Además de recomendaciones, el Combined Code incluye una serie de principios (principles). Éstos no están sujetos a la regla de «cumplir o explicar», si bien las compañías deben formular una declaración acerca de cómo han aplicado los principios fundamentales a sus estructuras de gobierno corporativo [art. 9.8.6(5) del código de la UK Listing Authority].
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	V., por ejemplo, la recomendación B.1.2. Combined Code, de acuerdo con la cual, excepto en el caso de compañías pequeñas, al menos la mitad de los miembros del consejo de administración deben ser consejeros independientes. Las compañías más pequeñas deberían contar, al menos, con dos consejeros independientes.
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V. recomendación A.2.1. Combined Code:

«las funciones de Presidente y primer ejecutivo no deben ser ejercitadas por la misma persona. La separación de responsabilidades del Presidente y el primer ejecutivo deberá establecerse claramente, por escrito, y deberá ser acordadas por el consejo».
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	V. art. 116.4.f) de la Ley del Mercado de Valores («LMV»).
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De acuerdo con el art. 103 LMV:

«Por la comisión de infracciones graves se impondrá al infractor una o más de las siguientes sanciones: a) Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras: el doble del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infracción; el 2% de los recursos propios de la entidad infractora, el 2% de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o 300.000 euros. b) Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que pueda realizar el infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior a un año. c) Suspensión de la condición de miembro del mercado secundario oficial o del sistema multilateral de negociación correspondiente por plazo no superior a un año. d) Suspensión por plazo no superior a un año en el ejercicio del cargo de administración o dirección que ocupe el infractor en una entidad financiera».
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Nuestro CUBG incluye, entre sus principios básicos, una advertencia similar:

«El presente Código está dirigido a la generalidad de las sociedades cotizadas, con independencia de su tamaño y nivel de capitalización. No cabe descartar por ello que algunas de sus Recomendaciones puedan acaso resultar poco apropiadas o excesivamente onerosas para las empresas de menor escala. Si ello ocurriera, bastará con que las sociedades afectadas expliquen debidamente las razones y las opciones elegidas: su libertad y autonomía de organización quedan plenamente salvaguardadas».
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	V. NOLAN, R.C., «The Legal Control of Directors» Conflicts of Interest in the United Kingdom: Non-Executive Directors Following the Higgs Report», en ARMOUR J. y MCCAHERY, J.A. (eds.), After Enron. Improving Corporate Law and Modernising Securities Regulation in Europe and the US, Oxford, 2006, pág. 401. Este autor apoya este argumento con la experiencia del gobierno corporativo en el contexto británico, donde el Combined Code ha sufrido varias modificaciones desde su promulgación.
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	Como se ha dicho con acierto: «Los Códigos [de gobierno corporativo] son una opción muy preferible a las formas tradicionales de legislación: los códigos son capaces de responder a los acontecimientos y a la experiencia mucho más fácilmente que esa legislación, manteniendo sus objetivos y, por tanto, su legitimidad, al tiempo que evolucionan en cuanto a sus técnicas de implementación». NOLAN, R.C., op. cit., pág. 408.
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En el apartado 12.2 del Informe se afirma lo siguiente:

«De lo que se trata es de que el Consejo de Administración incluya en su documentación pública anual información de sus reglas de gobierno. Parece muy aconsejable que las compañías justifiquen sus decisiones de no seguir las pautas recomendadas en el Código de Buen Gobierno que resulta de nuestro Informe. Esta exigencia de información razonada servirá, además, para fomentar en las sociedades el hábito de reflexionar regularmente sobre sus estructuras de gobierno, estimulándolas a adaptarse a las exigencias de los mercados, en beneficio de una mayor credibilidad».
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	El lector interesado en las diferencias entre las recomendaciones de los Informes Olivencia y Aldama puede consultar el cuadro comparativo de estos documentos que se incluye como apéndice 2 del CUBG.
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El Informe Aldama se refiere, con esto último, a que:

«[l]os mercados deben conocer asimismo la composición, reglas de organización y funcionamiento del Consejo de Administración y de sus Comisiones; la identidad, trayectoria, participación en el capital y remuneración de sus miembros, las funciones y cargos de cada consejero dentro de la sociedad, las relaciones entre éstos y los accionistas de referencia, los consejeros cruzados o vinculados y los procedimientos de selección, remoción o reelección. La información no ha de limitarse a los aspectos formales, sino que debe completarse con la explicación y evaluación de las prácticas seguidas» [§II.2.1.b)].
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	FERNÁNDEZ-ARMESTO, J., «Y ahora una ley», 2003, pág. 2. Disponible en: http://www.jfarmesto.com/libros.asp.
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	Hay otras dos áreas en las que la Comisión Aldama rechaza la autorregulación y se muestra, por el contrario, partidaria de una regulación legal. La primera son los deberes de lealtad y diligencia de los administradores, cuestión que el Informe Olivencia incluía dentro de las parcelas a regular por cada compañía en su normativa interna. En segundo lugar, la Comisión Aldama se muesta partidaria de que las compañías estén legalmente obligadas a «dotarse de un conjunto de disposiciones en materia de gobierno corporativo que comprendan, al menos, lo que a lo largo de este Informe se ha considerado propio de un Reglamento del Consejo de Administración, así como de un Reglamento de la Junta General, integrando o complementando, según se estimara procedente, los Estatutos sociales» (§VI.2).
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Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anónimas cotizadas. En lo que ahora interesa, el aspecto decisivo de esta ley es la inclusión de un nuevo art. 116 de la LMV, en los siguientes términos:

«1. Las sociedades anónimas cotizadas deberán hacer público con carácter anual un informe de gobierno corporativo. (...) 4. El contenido y estructura del informe de gobierno corporativo será determinado por el Ministerio de Economía o, con su habilitación expresa, por la Comisión Nacional del Mercado de Valores. // Dicho informe deberá ofrecer una explicación detallada de la estructura del sistema de gobierno de la sociedad y de su funcionamiento en la práctica. En todo caso, el contenido mínimo del informe de gobierno corporativo será el siguiente: (...) f) Grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo, o, en su caso, la explicación de la falta de seguimiento de dichas recomendaciones».

Más adelante se publicó la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en la que se incluía el modelo de IAGC.
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	FERNÁNDEZ-ARMESTO, J., «De Olivencia a Aldama», 2003, pág. 2, disponible en: http://www.jfarmesto.com/libros.asp.
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	V., por ejemplo, la Recomendación de 15 de febrero de 2005 (2005/162/EC) sobre consejeros externos y comisiones del Consejo, la Recomendación de 14 de diciembre de 2004 (2004/913/EC) sobre retribuciones de consejeros de sociedades cotizadas, la Propuesta de Directiva sobre ejercicio de los derechos de voto por accionistas de sociedades cotizadas [COM (2005) 685 final], aprobada por la Comisión Europea el 5 de enero de 2006, o las recomendaciones sobre buen gobierno de las entidades de crédito aprobadas por el Comité de Supervisores Bancarios de Basilea.
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	De nuevo, me permito remitir al lector interesado en esta cuestión al cuadro de concordancias que se incluye como apéndice 2 del CUBG.
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EL CUBG incluye otros puntos muy interesantes. Por ejemplo, la primera recomendación aconseja que «los Estatutos de las sociedades cotizadas no limiten el número máximo de votos que pueda emitir un mismo accionista, ni contengan otras restricciones que dificulten la toma de control de la sociedad mediante la adquisición de sus acciones en el mercado». La recomendación 41, por su parte, se refiere a la conveniencia de que «la Memoria detalle las retribuciones individuales de los consejeros durante el ejercicio e incluya: // a. El desglose individualizado de la remuneración de cada consejero». En cuanto a la regulación de las comisiones delegadas del consejo es destacable el contenido de la recomendación 44:

«Que el Consejo de Administración constituya en su seno, además del Comité de Auditoría exigido por la Ley del Mercado de Valores, una Comisión, o dos comisiones separadas, de Nombramientos y Retribuciones. // Que las reglas de composición y funcionamiento del Comité de Auditoría y de la Comisión o comisiones de Nombramientos y Retribuciones figuren en el Reglamento del Consejo, e incluyan las siguientes: // a. Que el Consejo designe los miembros de estas Comisiones, teniendo presentes los conocimientos, aptitudes y experiencia de los consejeros y los cometidos de cada Comisión; delibere sobre sus propuestas e informes; y ante él hayan de dar cuenta, en el primer pleno del Consejo posterior a sus reuniones, de su actividad y responder del trabajo realizado; // b. Que dichas Comisiones estén compuestas exclusivamente por consejeros externos, con un mínimo de tres. Lo anterior se entiende sin perjuicio de la asistencia de consejeros ejecutivos o altos directivos, cuando así lo acuerden de forma expresa los miembros de la Comisión; // c. Que sus Presidentes sean consejeros independientes; // d. Que puedan recabar asesoramiento externo, cuando lo consideren necesario para el desempeño de sus funciones; // e. Que de sus reuniones se levante acta, de la que se remitirá copia a todos los miembros del Consejo».
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	El CUBG incluye cincuenta y ocho recomendaciones, mientras el Informe Olivencia, por ejemplo, sólo contaba con veintitrés.
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La indicada recomendación decimotercera del CUBG aconseja que:

«el número de consejeros independientes represente al menos un tercio del total de consejeros».
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	PAZ-ARES, C., «El gobierno corporativo como estrategia de creación de valor», Revista In-Dret, 1/2004, 2004, pág. 5.
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	Comisión Nacional del Mercado de Valores, Informe anual de Gobierno Corporativo de las compañías del IBEX 35 Ejercicio 2009, 2010, pág. 43.
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	Ibíd. pág. 44.
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	Ibíd. pág. 43.
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	Me refiero, particularmente, al Informe PwC 2010 sobre Consejos de Administración de empresas cotizadas. En su capítulo «Dedicación de los Consejeros Independientes», por ejemplo, se afirma que, sobre una muestra de 32 compañías cotizadas españolas, la dedicación media al cargo es de 122 horas al año y la mínima de 21 (pág. 18). Se trata, sin duda, de un tiempo insuficiente para cumplir eficazmente las tareas asignadas a los consejeros independientes.
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V. art. 439 Companies Act 2006:

«(1) A quoted company must, prior to the accounts meeting, give to the members of the company entitled to be sent notice of the meeting notice of the intention to move at the meeting, as an ordinary resolution, a resolution approving the directors» remuneration report for the financial year. (...) (4) The existing directors must ensure that the resolution is put to the vote of the meeting».

La nota explicativa que acompaña al artículo indicado aclara la naturaleza consultiva del voto en los siguientes términos:

«The vote is advisory: as such, it does not require directors to amend contractual entitlements, nor to amend their remuneration policy, but the result of the vote will send a very strong signal to directors about the level of support among shareholders for the board's remuneration policy. In practice, directors will wish to take notice of the views of the company's members, and to respond appropriately. All "existing directors" (that is, every person who, immediately before the general meeting, is a director of the company) have a responsibility to ensure that the resolution is put to the vote of the meeting. As such, the requirement does not apply to past directors (even if they served on the board or as members of the remuneration committee in the current financial year), but it does apply to "existing directors" who were, for whatever reason, not present at the general meeting».
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	V. KERSHAW, D., op. cit., pág. 239.
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	PAZ-ARES, C., «El gobierno corporativo como estrategia de creación de valor», Revista In-Dret, 1/2004, 2004, pág. 7.
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	En esa línea se enmarcan algunas de las propuestas más relevantes del Review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities, conocido como Informe Walker, disponible en: http://www.frc.org.uk/corporate/walker.cfm.
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I.  INTRODUCCIÓN

Aunque los problemas del buen gobierno de la empresa -a que atienden los denominados códigos de conducta- y los de la ética empresarial y responsabilidad social corporativa se suelen presentar, en ocasiones, de manera conjunta, conviene clarificar las relaciones entre ellos, pues pese a su convergencia en los trabajos de la OCDE (2) , atienden en realidad a planteamientos diferenciados, con orígenes bien diversos. En efecto, como es sabido, el debate relativo al gobierno corporativo surge para resolver el problema típico de relaciones principal-agente existente entre los propietarios de la empresa y sus gestores, sobre todo en el ámbito de las grandes sociedades cotizadas, en que la atomización de la propiedad puede favorecer una excesiva autonomía de los gestores, o la aparición de grupos de accionistas con poder de control puede orientar la actividad empresarial al servicio de intereses distintos de los generales de los accionistas (3) . Por su parte, la responsabilidad social corporativa apela al compromiso ético de las empresas, de modo que la consecución de sus objetivos económicos y la creación de valor para sus accionistas sea compatible con el reconocimiento y atención a los intereses de los terceros afectados por su actividad, como los proveedores, clientes, trabajadores, las comunidades en que desarrollan su actividad, el medio ambiente y la sociedad en general (4) . Se trata, en definitiva, de cuestiones diversas, pues los problemas de gobierno corporativo se refieren a las relaciones en el interior de la empresa, entre los accionistas/propietarios y los gestores que ejercen el control cotidiano de sus actuaciones; mientras que los de la responsabilidad social corporativa se refieren a las relaciones externas entre la empresa y los distintos interesados o afectados por su actuación (5) . De cuestiones que, además, son objeto de tratamientos diversos, pues mientras las relaciones entre los accionistas/propietarios y los gestores son objeto de regulación por el derecho de sociedades, la protección de los denominados grupos de interés se realiza de manera diferenciada en sectores distintos del ordenamiento, como el derecho del trabajo, del consumo, del medio ambiente, etc. En efecto, las reglas del gobierno corporativo atienden de manera prioritaria a la defensa de los intereses de los accionistas, mientras que esos grupos titulares de intereses más difusos deberían encontrar protección a través de regulaciones legales e instrumentos contractuales que poco tienen que ver con tales reglas (6) .

Convienen tenerlo presente, porque la toma en consideración de esas diversas perspectivas ha dado lugar a distintos modelos de gobierno de la empresa, pues al orientado a la protección de los intereses de los accionistas (Standard Shareholders oriented Model) se han contrapuesto otros, entre los que aquí interesa el orientado a la protección de los grupos de interés (Stakeholders Model) (7) . Y de esos modelos teóricos se derivan planteamientos bien distintos en cuanto a las cuestiones a que hemos de referirnos, ya que las prioridades respecto al control financiero y al cumplimiento de las obligaciones tributarias de la empresa son diferentes según los intereses que se consideren, incluso si entre ellos no existe en absoluto una contraposición radical. Porque a pesar de que dichos modelos atienden a intereses diversos, de algún modo las expectativas de esos Stakeholders se han tratado también de incorporar al ámbito del gobierno corporativo, ya en los Principios del Gobierno Corporativo de la OCDE de 1999 (8)  y, de manera más amplia, en la versión de 2004, en que se incorporan nuevos principios relativos a los grupos de interés, al entender que sus contribuciones «constituyen un valioso recurso a la hora de crear sociedades competitivas y rentables... (por lo que) fomentar entre las partes interesadas un modelo de cooperación capaz de crear riqueza redunda, ..., en el interés de las propias sociedades a largo plazo»; de modo que los principios de gobierno corporativo admiten que «reconociendo los intereses de las partes interesadas y su contribución al éxito de la sociedad a largo plazo, se está sirviendo a los intereses de la propia sociedad» (9) . De este modo, en último extremo, el reconocimiento de los intereses de esos grupos implica, en la práctica, la incorporación al modelo tradicional de gobierno de la empresa, orientado a la defensa de los intereses de los accionistas, la consideración de los intereses propios de otros modelos y, fundamentalmente, del que atiende a los intereses de los trabajadores (Labor oriented Model) (10) , como grupo especialmente legitimado para intervenir en la fase organizativa y decisoria en el seno de la empresa (11) .

Una evolución semejante es visible en los Informes sobre el gobierno de la empresa elaborados en nuestro país, en que se ha ido reconociendo de manera paulatina la existencia, junto al interés de los accionistas, de otros posibles intereses dignos de consideración que, sin embargo, no merecen su consagración en las normas reguladoras del gobierno corporativo, con las consecuencias que de ello deben derivarse. En este sentido, el Informe Olivencia de 1998 (12) , entendería que las medidas de buen gobierno de las sociedades habían de centrarse, como núcleo fundamental, en los Consejos de Administración, cuya actuación debía estar presidida por la maximización del valor de la empresa, que es tanto como maximizar el valor de la inversión de los socios, al considerar que otros grupos implicados en la empresa o interesados en su actividad disponen de otros mecanismos externos para la defensa de sus intereses (13) . Se reconoce pues la existencia de esos otros intereses, consagrados en ocasiones en normas jurídicas -entre las que se mencionan las fiscales y medioambientales- y en otras contractualizados, pero de ello no se deduce más que una recomendación genérica para su toma en consideración en la «responsable conducción de los negocios».

Por su parte, el Informe Aldama de 2003 (14)  continúa centrado en los problemas básicos del gobierno corporativo, dedicando una particular atención a las obligaciones de transparencia y a los deberes de lealtad para separar nítidamente el aspecto de la creación de valor y beneficios en la empresa del aspecto relativo a la distribución de ese valor, de cara a distinguir los deberes de diligencia y de lealtad, especificando su contenido como eje de los deberes fiduciarios de los administradores. No obstante, en la senda que había marcado la Comisión Europea (15) , el Informe hizo referencia al «marco ético del gobierno corporativo», que exigiría, por un lado, desarrollar la actividad empresarial «cumpliendo las leyes y evitando toda actuación injusta, incluso más allá de lo que la ley regula» y, por otro, realizar «actuaciones positivas con todos los agentes involucrados directa o indirectamente en la empresa, incluyendo a la sociedad en su conjunto». Se trata de una referencia de la que parece que se pretenden derivar consecuencias, pues en el contexto de la responsabilidad social de la empresa, «(E)l gobierno corporativo de la empresa y la dirección ejecutiva han de considerar los diversos intereses concurrentes en una decisión», asumiendo libremente «aquellas obligaciones o compromisos adicionales que desee de carácter ético o social dentro de un marco general de desarrollo sostenible». Sin embargo, la apelación a la ética empresarial no se tradujo en recomendaciones precisas en el Informe, ni tampoco tuvo reflejo en las modificaciones introducidas por la Ley 26/2003, de 17 de julio, de transparencia (16) , que en el nuevo art. 127.bis del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas (TRLSA en adelante), al precisar el contenido del deber de fidelidad de los administradores lo refirió «al interés social, entendido como interés de la sociedad», obviando la referencia a los intereses de trabajadores, acreedores, clientes y proveedores, esto es, de los Stakeholders (17) .

Por fin, el Código Unificado de Buen Gobierno, resultado de los trabajos del Grupo especial presidido por CONTHE, M. (18) , se limitaría a cuestiones de gobierno interno de las sociedades cotizadas, sin entrar de forma sustantiva -según declara- en el ámbito de la llamada «responsabilidad social corporativa», que en la época constituía el objeto de trabajo de una Subcomisión del Congreso de los Diputados (19) . A ese respecto, importa destacar que se optó por una interpretación del «interés social» que pone el énfasis en el interés común de los accionistas o, si se prefiere, en el interés del accionista común; por lo que se aconsejaba que el objetivo último de la compañía y, por tanto, el criterio que presidiera la actuación de los administradores fuera «la maximización, de forma sostenida, del valor económico de la empresa». Es esta una interpretación coincidente con los estándares más tradicionales del gobierno corporativo, que en absoluto significa que «los intereses de los accionistas hayan de perseguirse a cualquier precio, sin tener en cuenta los de otros grupos implicados en la empresa y los de la propia comunidad en que se ubica», pero que ciertamente deja claro que la atención a los intereses de los Stakeholders se producirá como consecuencia del cumplimiento de las obligaciones legalmente establecidas -por ejemplo, en normas fiscales o medio-ambientales- o contractuales, asumidas de forma explícita o implícita con otros interesados. Seguramente por ello, en su recomendación séptima, se encomendaba al Consejo «que vele asimismo para que en sus relaciones con los grupos de interés (stakeholders) la empresa respete las leyes y reglamentos; cumpla de buena fe sus obligaciones y contratos; respete los usos y buenas prácticas de los sectores y territorios donde ejerza su actividad; y observe aquellos principios adicionales de responsabilidad social que hubiera aceptado voluntariamente», situando entre sus competencias la aprobación de la política de responsabilidad social corporativa (recomendación octava).

Si quisiéramos resumir lo dicho hasta ahora, deberíamos reconocer que, en cierto modo, el concepto de gobierno corporativo se ha ampliado para incorporar consideraciones relacionadas con el comportamiento ético que le eran inicialmente ajenas (20) ; aunque deberíamos añadir de inmediato que esas nuevas consideraciones se recogen sólo de una forma débil, como simples recomendaciones o apelaciones genéricas a un comportamiento ético para el que no siempre es fácil definir estándares adecuados. Y ello es de la máxima importancia a efectos de nuestra exposición, en que a la hora de determinar los comportamientos exigibles en el área del control financiero y del cumplimiento de las obligaciones tributarias, convendrá tener bien presente que las reglas de gobierno corporativo exigen a los administradores de las sociedades, antes que nada, una gestión ordenada a la creación de valor, que es la forma de realizar el interés de la sociedad y, por ende, el de los socios. Porque aún siendo cierto que nada se opone a la realización de intereses de terceros mediante actuaciones de responsabilidad social corporativa que contribuyan a generar valor para la empresa y, en ese sentido, sean instrumentales a la rentabilidad; o que existe siempre la posibilidad de que en el terreno de la autorregulación se puedan incorporar cláusulas que obliguen a considerar otros grupos de interés, promoviendo políticas sociales de base voluntaria (21) , difícilmente podremos desde esas perspectivas extraer conclusiones útiles a nuestros efectos, porque la perspectiva de los Stakeholders no merece de momento una especial protección legal (22) .

II.  GOBIERNO CORPORATIVO Y CONTROL FINANCIERO

El control financiero es, sin duda, uno de los aspectos centrales del gobierno corporativo, que por ello ha merecido la atención de los distintos Informes de buen gobierno en el panorama comparado (23)  y español, en que el Informe Olivencia enfatizó la importancia de la información financiera periódica y la conveniencia de su elaboración con los mismos principios, criterios y prácticas profesionales con que se elaboran las cuentas anuales, al tiempo que llamaba la atención sobre la necesidad de preservar la independencia de los auditores frente a los ejecutivos, para lo que proponía la constitución dentro de los Consejos de una Comisión de Auditoría a la que calificaba como «pieza de importancia capital dentro del sistema de controles de las sociedades anónimas».

Establecida la obligatoriedad de la existencia de esta Comisión en las sociedades cotizadas (24) , el Informe Aldama se centraría en la definición de sus funciones, que debían comprender, cuando menos: i) la información respecto a las Cuentas Anuales, así como los estados financieros semestrales y trimestrales que deban remitirse a los órganos reguladores o de supervisión de los mercados, así como, cuando proceda, a los criterios contables aplicados; ii) el acceso pleno a la auditoría interna, responsable del control financiero interno, de su seguimiento y cumplimiento, para garantizar la independencia de esta función; iii) la información y propuesta de designación, renovación y remoción del auditor externo, así como las condiciones para su contratación; y iv) la elaboración de un informe anual sobre las actividades de la Comisión, que deberá ser incluido en el informe de gestión. Y la preocupación por los aspectos relacionados con el control de la información financiera, más que por su propia elaboración -sujeta a las reglas de la contabilidad mercantil- es perfectamente explicable si se tiene en cuenta que los escándalos protagonizados por ENRON, WORLDCOM o PARMALAT, habían puesto de manifiesto cómo, mediante el empleo de entidades con propósito especial con estructuras financieras complejas o productos estructurados, los gestores podían manipular los resultados sociales a su antojo, justificando en ocasiones sus actuaciones por razones tributarias (25) . De ahí que el Código Unificado, estableciera en nuestro país el deber del Consejo de prestar especial atención a la estructura societaria, evitando en lo posible, estructuras artificiales y complejas y responsabilizándose de la creación de entidades de propósito especial, que deberán obedecer a motivos legítimos, y no menoscabar, de forma injustificada, la transparencia de las operaciones y estructura del grupo.

Prescindiendo de tales cuestiones, tampoco el Código Unificado había de ocuparse de los aspectos sustantivos de la información financiera, a cuya regulación conviene, no obstante, hacer una breve referencia. Porque el proceso de reforma contable seguido a nivel europeo y que ha determinado la reforma de nuestra normativa al respecto entronca, precisamente, con la necesidad de mejorar la comparabilidad de los estados financieros, como consecuencia de la integración de los mercados de capitales europeos, que es uno de los propósitos del gobierno corporativo. Como es sabido (26) , a consecuencia de ello se procedería a la introducción de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC en adelante), que en términos bien significativos pasarían a conocerse como Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF en adelante), en cuanto normas obligatorias para la formulación de las cuentas consolidadas de los grupos cotizados en Bolsa (27) ; al tiempo que se realizaría la reforma de las Directivas Europeas de Balances, en el sentido de acercarlas, también, a dichas normas internacionales (28) . Pues bien, como consecuencia de dichas normas comunitarias, la Ley 16/2007 de 4 de julio, de reforma y adaptación de la legislación mercantil en materia contable para su armonización internacional con base en la normativa de la Unión Europea y el posterior Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad (PGC en adelante), llevaron a cabo una reforma global del modelo contable interno, inspirada en la normativa contable internacional, pero que no ha supuesto una incorporación en bloque de las mismas, sino sólo una incorporación selectiva, como la que había recomendado el Libro Blanco para la reforma de la Contabilidad en España. Y más allá de que la aplicación de las NIC/NIIF a las sociedades cotizadas constituirá la regla general, lo que nos evita entrar en los detalles de esa discutible adaptación selectiva que ha supuesto el PGC de 2077, a efectos de este trabajo interesa resaltar las implicaciones del nuevo régimen contable desde la perspectiva del gobierno corporativo, dado que existe una general coincidencia -de la que son muestra los OECD Principles of Corporate Governance de 2004- en cuanto a la necesidad de elaborar la información financiera de acuerdo con una normativa internacionalmente reconocida, que pueda servir para aumentar la transparencia y la posibilidad de comparación de los estados financieros.

El problema radica en que esa normativa -las NIC/NIIF- pudiera no resultar idónea para mejorar el gobierno corporativo, dado que contiene más principios que reglas y, como consecuencia, su aplicación implica una amplia discrecionalidad en la elección de las políticas contables de la empresa, al aparecer con frecuencia opciones contables; al margen de que esos nuevos estándares obligan a realizar valoraciones y previsiones de futuro que requieren complejas estimaciones y suposiciones por parte de los gestores, en especial para la determinación del valor razonable (fair value), que implica siempre un alto grado de subjetividad (29) . Por ello, pese a los esfuerzos para limitar la discrecionalidad de los gestores y las opciones contables, podrían suscitarse dudas respecto a la mayor o menos calidad de la información financiera resultante de las NIC/NIIF en relación a los antiguos estándares contables empleados por los distintos Estados; dudas que, no obstante, parecen resueltas en favor de los repetidos estándares internacionales, atendiendo a como se realiza la gestión de ingresos, el reconocimiento temporal de pérdidas y los parámetros relevantes para la valoración (30) , que parecen haber favorecido una mejora de la información financiera, y, sobre todo, un incremento notable de la comparabilidad, con las naturales ganancias para los mercados de capitales.

En todo caso, para prevenir los nuevos riesgos para la fiabilidad de la información financiera resultante de las NIC/NIIF, resulta conveniente destacar la importancia de que las reglas de gobierno corporativo establezcan sistemas de supervisión adecuados, que limiten de manera efectiva la capacidad de los gestores para la manipulación de rentas, ocultación de pérdidas, etc. De ahí que la Comunicación de la Comisión al Consejo y al Parlamento Europeo sobre la prevención y la lucha contra las prácticas irregulares empresariales y financieras, de 27 de septiembre de 2004 [COM (2004) 611 final], enfatizara la importancia del control financiero interno, en particular por los Consejos de administración, así como del papel de los auditores de cuentas, cuya independencia es imprescindible garantizar para que contribuyan al logro de la necesaria transparencia financiera. Y en ese mismo sentido se pronunciarían los Códigos de buen gobierno que, prescindiendo de otras consideraciones, recalcarían la importancia de las Comisiones o Comités de Auditoría y de sus relaciones con el control financiero interno y los auditores externos (31) , como lo hizo en España el Código Unificado, conjugando lo previsto en la Recomendación de la Comisión Europea de 15 de febrero de 2005 (32)  con lo establecido de forma imperativa por la Disposición Adicional 18.ª de la Ley del Mercado de Valores. De ahí que el Código propusiera la atribución al Comité de Auditoría -cuyos miembros deberían tener conocimientos contables y financieros- de nuevas e importantes funciones, tanto en relación con los sistemas de información y control interno (supervisar la elaboración y la integridad de la información financiera, revisar los sistemas de control interno y gestión de riesgos, velar por la independencia y eficacia de la función de auditoría interna, etc.) como en relación a la auditoría externa (elevar al Consejo las propuestas relativas al auditor externo, asegurar su independencia y recibir regularmente información sobre el plan de auditoría y sus resultados, etc.), proponiendo igualmente la conveniencia de su informe previo al Consejo sobre la información financiera que deba publicarse periódicamente, la creación o adquisición de participaciones en entidades de propósito especial o domiciliadas en países o territorios que tengan la consideración de paraísos fiscales y las operaciones vinculadas.

Para llevar a cabo tales recomendaciones, tras la aprobación de las Directivas 2006/43/CE, de 17 de mayo de 2006, relativa a la auditoría legal de las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas, y 2006/46/CE, de 14 de junio de 2006 por la que se modifican las Directivas del Consejo 78/660/CEE, 83/349/CEE y 86/635/CEE, se dictaría la reciente Ley 12/2010, de 30 de junio, por la que se modifica la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoría de Cuentas, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, para su adaptación a la normativa comunitaria. Un texto legal que, para empezar, ha pretendido reforzar los mecanismos de control externo sobre la información financiera de las empresas, realizando en la Ley 19/1988, de Auditoría de cuentas, algunas modificaciones significativas, de las que conviene dar cuenta y que, por lo que interesa a efectos del presente trabajo, se refieren en primer lugar al sistema de fuentes a que debe sujetarse la realización de la actividad de auditoría, constituido por los tres grupos de normas, objeto de regulación separada en la Directiva 2006/43/CE; a saber: las normas de auditoría, las normas de ética y las normas que regulan el sistema de control de calidad interno de los auditores de cuentas y sociedades de auditoría, que han de integrar las normas internacionales de auditoría que sean adoptadas por la Unión Europea.

Con todo, prescindiendo de otros aspectos relacionados con el régimen de autorizaciones y registro de auditores de cuentas y sociedades de auditoría, las modificaciones más importantes desde la perspectiva del gobierno corporativo son las relacionadas con el régimen del deber de independencia que han de observar los auditores de cuentas en el ejercicio de su actividad, según la regulación contenida en la repetida Directiva 2006/43/CE, así como en la Recomendación de la Comisión de la Unión Europea de 16 de mayo de 2002 (33) , en que se inspiró la reforma de la Ley de Auditoría de Cuentas efectuada mediante la Ley 44/2002, de 22 noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero. Porque para asegurar la independencia de los auditores se recurre al establecimiento de obligaciones de establecer y documentar los sistemas de salvaguarda para atenuar las amenazas (autorrevisión, abogacía, interés propio, familiaridad o confianza o intimidación) que pudieran comprometer la independencia; estableciendo en el caso de que las amenazas puedan comprometer su independencia un deber de abstenerse de realizar la auditoría. En todo caso, debe evitarse cualquier situación o relación que pudiera aparentar una posible participación en la entidad auditada o una relación con ésta y se modifican determinadas situaciones o servicios que generan incompatibilidad para realizar la auditoría, aunque reduciendo a dos años el período de cómputo temporal de dichas situaciones; situaciones o servicios que se examinarán no sólo entre la entidad auditada y el auditor o sociedad de auditoría, sino también entre aquélla y la red a la que pertenece el auditor o sociedad de auditoría; concepto que se fundamenta en la unidad de decisión, y en la existencia de relaciones de control y de influencia significativa, de suerte que las personas o entidades que formen parte de la red e incurran en cualesquiera de los supuestos de incompatibilidad, harán igualmente incompatibles al auditor de cuentas o sociedad de auditoría en relación con la respectiva entidad.

Pero tales reformas se refieren a un ámbito en cierto modo externo y ajeno a las reglas del gobierno corporativo, al que la Ley 12/2010 ha querido referirse al regular el Comité de Auditoría, dando nueva redacción a la Disposición adicional decimoctava de la Ley del Mercado de Valores, para condicionar su composición, de modo que sus miembros deban ser mayoritariamente no ejecutivos o sin funciones directivas, contando al menos con un independiente y, sobre todo, ampliar sus funciones en lo relativo a la información financiera. En este sentido, el apartado cuarto de la citada Disposición adicional ha pasado a incorporar, como competencias mínimas necesarias de los Comités de auditoría las que recomendaba el Código Unificado respecto a la supervisión de los procesos de elaboración y presentación de la información financiera regulada, la propuesta de auditores externos y el mantenimiento de las relaciones con los mismos y, por fin, la supervisión de la eficacia de los controles internos, la auditoría interna y los sistemas de gestión de riesgos; funciones estas últimas respecto a las que conviene efectuar algunos comentarios.

Ciertamente parece tener todo el sentido encomendar al Comité de auditoría las relaciones con los auditores externos, incluso en cuanto al mismo proceso de selección y, sobre todo, en lo relativo al diálogo que necesariamente existe en la práctica con motivo del desarrollo de sus funciones y hasta la emisión de su Informe sobre las cuentas anuales, que resultará preceptivo para las entidades a las que las cuestiones del gobierno corporativo resultan relevantes. Ahora bien, conviene no perder de vista que si bien ello supone una cierta garantía de la independencia de los auditores de cuentas respecto a los gestores o ejecutivos, no se trata de una garantía absoluta, ya que los Consejos de Administración -y, por tanto, los miembros de sus Comités- siguen teniendo una doble alma, pues de acuerdo a las orientaciones del Corporate Governance tienden a actuar en la práctica como órganos de supervisión y control, mientras que conforme a nuestro derecho de sociedades, mientras no se modifique la normativa vigente, continúan ejerciendo funciones de administración de la empresa (34) . Y de ello resulta una posible disfunción, pues los miembros del Comité de Auditoría, en su condición de administradores de la empresa, tenderán a mediar en los eventuales conflictos que la auditoría externa pueda revelar, evitando en la medida de lo posible la formulación de quien sabe si haciendo predominar -incluso de manera inconsciente- su deseo de limitar las eventuales responsabilidades que como administradores les pueden incumbir, sobre su deber de lealtad a los intereses de la sociedad. De ahí que la independencia de los miembros del Comité de Auditoría, por muchas reticencias que puedan existir respecto a esta condición de los consejeros, parezca un valor merecedor de una especial protección, dado el carácter fiduciario de la responsabilidad que asumen en representación de los accionistas minoritarios, no presentes en el Consejo, a los que conceptualmente representan y frente a los que han de sentirse responsables.

Mayor importancia, si cabe, tienen las funciones del Comité de Auditoría en lo que se refiere al control interno de la empresa, la auditoría interna y el control de riesgos que, para empezar, puede tener su utilidad como medio de detección precoz de problemas que puedan solventarse mediante la actuación en el Consejo como órgano de administración, esto es, como instrumento de corrección de los defectos de gestión y de prevención de los riesgos que los órganos internos de auditoría y control puedan observar. Es este un ámbito que se nos antoja crucial, en que resultan inevitables las contradicciones y potenciales conflictos derivados de la doble condición de supervisores y administradores que tendrán los consejeros miembros del Comité de Auditoría pero que, en último extremo, permitirá cuando menos un conocimiento anticipado de los riesgos y problemas que la empresa puede enfrentar de persistir en los comportamientos que la auditoría interna pueda considerar inadecuados. De ahí que, como pide la citada Disposición adicional decimoctava de la Ley del Mercado de Valores, la eficacia del control y auditoría interna deban ser discutidas con los auditores de cuentas, que aportarán un juicio externo que debería ser particularmente útil para articular esos mecanismos internos, de cuyo adecuado funcionamiento depende en buena medida la posibilidad de que el Comité de Auditoría cumpla sus restantes funciones de manera adecuada.

Por tal razón, no debe resultar extraño que la Comisión Nacional del Mercado de Valores se haya esforzado en el desarrollo de esta materia, constituyendo un Grupo de Trabajo de control interno sobre la información financiera, que tras revisar el marco regulatorio en la materia, comparándolo con el de otros países, ha establecido un marco de referencia de principios y buenas prácticas relativas a los mencionados sistemas de control interno, incluida la supervisión de su funcionamiento, para contribuir a la mejora de la transparencia en la información que se suministra a los mercados por parte de las entidades cotizadas (35) . No es este el lugar de examinar en detalle los principios y buenas prácticas recomendados, que se basan en los Informes COSO (36)  y, en consecuencia, en las técnicas de identificación y control de riesgos en el área financiera, que únicamente pueden funcionar si la organización en su conjunto asume una cultura de control interno, que se traduzca en procedimientos estandarizados que se aplican de forma homogénea a toda la organización, con resultados debidamente documentados que se reporten al Comité de Auditoría, sin perjuicio de su comunicación a los gestores, para producir tanto efectos preventivos como de detección de los errores que se hayan podido producir. Pero si debe destacarse, en todo caso, que el desarrollo de estos mecanismos de control interno, crecientemente normativizados, parece de todo punto imprescindible para que la función de supervisión de los Consejos se desarrolle en su integridad y que, a tal efecto, la colaboración de los auditores de cuentas parece imprescindible, a través de la validación de los procedimientos de control interno y la revisión a posteriori de su eficacia, con emisión del juicio que corresponda, del que debería dejarse constancia en el Informe anual de Gobierno Corporativo, por ser este un aspecto esencial de su funcionamiento. Y de ese modo, queremos enfatizar que los Consejos son los responsables últimos de la existencia de sistemas eficaces de control interno que son esenciales para el cumplimiento de sus tareas de supervisión, por lo que la existencia de Comités como el de Auditoría, que tengan encomendadas funciones auxiliares a ese respecto no supone en modo alguno que queden relevados de sus responsabilidades al efecto, que son por naturaleza indelegables.

III.  GOBIERNO CORPORATIVO Y ESTRATEGIA TRIBUTARIA DE LA EMPRESA

Pese a que los Informes de Corporate Governance han contenido tradicionalmente referencias al cumplimiento de las obligaciones tributarias de las empresas, han sido puramente formales y dirigidas únicamente a destacar que el interés de los accionistas es un objetivo que habrá de procurarse respetando las exigencias legales en el orden tributario (37) . Y es que, de manera un tanto inexplicable, la materia tributaria ha permanecido al margen del debate del buen gobierno corporativo (38) , cuando lo cierto es que la fiscalidad y el gobierno corporativo se entrecruzan en numerosas ocasiones, como por cierto han advertido los Principles de la OCDE de 2004, al constatar que las prácticas de gobierno corporativo están influidas por distintas esferas legales, como la societaria, de mercado de valores, de auditoría o tributaria y que, por ello, «existe el peligro de que la diversidad de influencias legales ocasione solapamientos no intencionados, e incluso conflictos, que podrían frustrar la capacidad para perseguir los objetivos clave de gobierno corporativo» (39) .

Sea como fuere, en los momentos actuales existe una clara conciencia respecto a la conveniencia de analizar la dimensión tributaria del buen gobierno corporativo, situando la fiscalidad en la agenda de los Consejos de administración, para que la definición de la estrategia tributaria de la empresa no quede exclusivamente en manos de los gestores y se alinee con los intereses a largo plazo de los accionistas (40) . Y ello es debido, seguramente, a que la fiscalidad es un elemento que está siempre presente en las decisiones más relevantes del gobierno de la empresa, pues el coste tributario es un factor a considerar en la definición de la estructura de capital y la financiación empresarial, en la política de retribuciones de los directivos, en la definición del retorno de la inversión realizada por los accionistas, etc.

En ese sentido, tras la Declaración del OECD Forum on Tax Administration, celebrado en Seúl en septiembre de 2006 (41) , dicha organización ha incrementado su interés por las relaciones entre fiscalidad y gobierno corporativo, como evidencia la publicación en 2009 de una nota informativa titulada Corporate Governance and Tax Risk Management (42) , que parece haber servido de modelo a la Agencia Estatal de Administración Tributaria (AEAT en adelante) para el Código de buenas prácticas tributarias para grandes empresas (43) ; un intento de establecer relaciones de cooperación entre todos los agentes implicados en los procesos de aplicación de los tributos, para limitar el empleo de la «planificación fiscal agresiva» y controlar los riesgos fiscales, en la línea de las enseñanzas del gobierno corporativo. Lo que se pretende es pues, precisamente, situar la fiscalidad entre las cuestiones centrales del gobierno de la empresa que deben ocupar a sus órganos de administración; de modo que los Consejos estén informados de las políticas tributarias de la empresa, en especial antes de formular las cuentas anuales y de presentar la declaración del Impuesto sobre Sociedades, y debatan el tratamiento fiscal de las operaciones en que dicho aspecto sea de especial relevancia, lo que parece completamente acertado y conforme a los principios del gobierno corporativo (44) . Porque es cierto que los gestores pueden estar interesados en maximizar el resultado empresarial, aceptando riesgos fiscales que no asumirían los administradores, de modo que para que éstos puedan ejercer las responsabilidades que les incumben, las decisiones esenciales sobre la fiscalidad de la empresa deberían atribuirse a los Consejos u órganos de administración y, entre ellas, las relativas a las estrategias fiscales y el perfil de riesgo tributario de la compañía.

A tal efecto, conviene plantearse cuál debe ser la orientación de ese debate sobre la estrategia fiscal de la empresa desde la perspectiva del buen gobierno de la empresa, dada la potencial existencia de enfoques contradictorios según el interés que se considere predominante en las reglas del gobierno corporativo, el de los accionistas o el de otros grupos de interés. Pues bien, a ese respecto, parece claro que el reconocimiento de los intereses de los Stakeholders dentro de un concepto amplio de gobierno corporativo, no basta para imponer a los gestores ni a los órganos de administración de la empresa un inexistente deber de diseñar su estrategia fiscal considerando el interés de la Administración tributaria (45) , que el legislador protege por otros medios seguramente más eficaces, entre los que se encuentran algunos que afectan precisamente a los responsables últimos del buen gobierno, como la responsabilidad de los administradores por las deudas tributarias de la sociedad, o la transmisión a los accionistas de las deudas tributarias pendientes con motivo de la liquidación de la sociedad, etc. Precisamente por ello, la estrategia tributaria debe diseñarse considerando fundamentalmente el interés de la sociedad o, lo que es igual, la maximización del valor de la empresa; lo que se traduce, en lo que aquí interesa, en el empleo de todos los medios aceptables para reducir la carga fiscal, siempre dentro de los límites del cumplimiento de la legislación tributaria, dado que el inversor focaliza su atención en el beneficio después de impuestos y, en consecuencia, la minimización de la carga tributaria -en particular, en el Impuesto sobre Sociedades- es una de las cuestiones por las que deben preocuparse los gestores para ser leales a su deber de lealtad al interés de la sociedad (46) .

En este sentido, desde la perspectiva del gobierno corporativo, lo primero que interesa destacar es la necesidad de que el diseño de la estrategia tributaria de la empresa y su perfil de riesgo sean determinados por el Consejo de administración, para garantizar que atiende realmente a la maximización del valor. Porque los directores de asesoría fiscal y, en general, los gestores, tenderán a minimizar la carga tributaria para mostrar mejores resultados, asumiendo -inducidos por sus sistemas de incentivos- mayores riesgos de los que asumirían los administradores de la empresa. De ahí que la definición de la estrategia tributaria y del nivel de riesgos fiscales aceptables deba ser una tarea reservada a los Consejos, como en la práctica muestran los estudios de KPMG al respecto, al resaltar la creciente dedicación de los administradores a los asuntos tributarios en los últimos años (47)  que, a su vez, ha ido acompañada de un creciente interés por la gestión de riesgos fiscales, en que se han involucrado un número creciente de Consejos, para definir directrices estratégicas en el área tributaria y el control de los riesgos a ellas asociados (48) .

Como hemos dicho, el deber de actuar conforme a los intereses de los accionistas, para la maximización del valor de la empresa, obliga a que la estrategia fiscal se oriente a la reducción de las cargas tributarias, con el límite de no incurrir en violación de las leyes y, por tanto, de no cometer fraude o evasión fiscal; incluso en situaciones en que el cálculo coste beneficio -debido a la configuración de las sanciones y a la probabilidad de ser descubierto- pueda parecer muy favorable por la aparente rentabilidad derivada de tales conductas. Por un lado, porque la orientación a la creación de valor debe considerar siempre las repercusiones del comportamiento de la empresa en el largo plazo, lo que fuerza a introducir en dicho cálculo el coste reputacional de las conductas de defraudación tributaria; y, por otro, más allá de las consideraciones éticas relacionadas con la responsabilidad social corporativa, siempre respetables pero que no tienen por qué intervenir en el gobierno de la empresa salvo que se hayan asumido a nivel corporativo (49) , porque las normas tributarias limitan la tendencia de los gestores y administradores a asumir riesgos fiscales excesivos al establecer mecanismos de responsabilidad personal en el caso de que participen en la comisión de infracciones tributarias, consientan el incumplimiento de las obligaciones correspondientes por quienes de ellos dependen o adopten acuerdos que las hagan posibles, según resulta en nuestro ordenamiento del art. 43.1.a) de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria (LGT en adelante).

En todo caso, el límite de la evasión o fraude fiscal no siempre es claro, pues los gestores e incluso los administradores pueden aceptar estrategias de planificación agresiva que no impliquen la comisión de fraude o infracciones tributarias, pero sí la configuración de sus negocios u operaciones en términos artificiosos, de modo que puedan considerarse constitutivos de elusión fiscal. O, desde una perspectiva diversa, acometer estrategias de localización de inversiones o establecimientos orientadas a la reducción de la carga tributaria, aprovechando la competencia fiscal entre Estados para obtener mejores tratamientos tributarios, sin que en ello pueda considerarse -al menos en principio- que existe problema alguno, ya que como ha dicho la Sentencia de 12 de septiembre de 2006 del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas (Cadbury Schweppes, Asunto 196/04), en un desarrollo lógico de la doctrina establecida en Centros (Asunto C-212/1997) e Inspire Art (Asunto C-167/01) el TJCE se ve obligado a reconocer que el hecho de ejercer la libertad de establecimiento para obtener ventajas fiscales no es en sí mismo constitutivo de abuso (apartado 37) y, en concreto, que:

«La circunstancia de que CS haya decidido en este caso constituir CSTS y CSTI en el IFSC con la finalidad reconocida de beneficiarse del régimen fiscal favorable que proporciona tal establecimiento no constituye, en sí misma, un abuso».


Ahora bien, ello será cierto en la medida en que no se utilicen esquemas completamente artificiosos o se diseñen estructuras complejas construidas ad hoc, que no sólo resultarán discutibles desde la perspectiva de sus efectos tributarios, sino también desde la perspectiva del buen gobierno; porque, como hemos avanzado, una de las enseñanzas de los casos ENRON, WORLDCOM o PARMALAT es precisamente que el empleo de entidades con propósito especial con estructuras financieras complejas o productos estructurados, justificado inicialmente por motivos de ahorro fiscal, termina por convertirse en una oportunidad para que los gestores manipulen los resultados a su antojo, con grave daño del interés de la sociedad (50) .

En consecuencia, pese a que desde la estricta lógica del gobierno corporativo no es sencillo establecer límites a las maniobras de planificación fiscal, existen sin duda comportamientos que no resultan admisibles, en cuanto pueden resultar contrarios al interés de la sociedad y, lejos de contribuir a la creación de valor, implican costes no razonables, además de afectar a su reputación. En este sentido, es evidente que el empleo de esas estructuras complejas a que nos hemos referido es rechazable no sólo desde la perspectiva de la transparencia, sino también por puras consideraciones de eficiencia, ya que los costes de implantación suelen ser elevados y rara vez contribuyen a la mejora de la actividad real de la empresa, por suponer la apertura de nuevos mercados, generar oportunidades de negocio, etc. Y esto debería tenerse siempre en cuenta, pues en ocasiones se utilizan cauces extraordinariamente complejos para la realización de operaciones empresariales, con el fin de reducir la carga tributaria y sin atender a los costes de cumplimiento que su utilización supone desde todos los puntos de vista, al implicar el empleo de recursos de la empresa, e incluso servicios externos, para el diseño y desarrollo de operaciones en que el ahorro de coste fiscal seguramente no llegue a compensar los costes y riesgos incurridos. Por ello, el principal límite que se nos ocurre deriva de la necesaria vinculación entre planificación fiscal y actividad empresarial, de modo que la planificación debería atender y seguir las necesidades del negocio, sin proponer actuaciones por motivos fiscales (51) , lo que obligaría a una cuidadosa revisión de las transacciones realizadas por fines predominantemente fiscales (Tax Driven Transactions) y que, en consecuencia, no añaden otro valor que el puro ahorro fiscal que de ellas se derive.

Ahora bien, ello dicho, más allá de los límites de la legalidad tributaria, lo que no parece de recibo es la pretensión que implícitamente se deduce de los trabajos de la OCDE en materia de gobierno corporativo en el área tributaria (52) , seguidos por otras Administraciones tributarias y también por el repetido Código de buenas prácticas tributarias de la AEAT, de limitar la «planificación fiscal agresiva», la elusión fiscal y el empleo de las ambigüedades legales, identificando unas conductas que se califican como «inaceptables» e incluso «inmorales» (53) . Porque de ese modo, los Códigos de buenas prácticas y restantes instrumentos de Soft Law terminan por crear una categoría de conductas casi ilegales, a las que obviamente no cabe sancionar en los términos del ordenamiento tributario, pero que sufren un cierto reproche, manifestado por ejemplo mediante el incremento de los requerimientos de información sobre quienes las protagonizan, su inclusión sistemática en los planes de inspección, etc. Una categoría en sí misma inaceptable en términos jurídicos y que echa sobre la espalda de los contribuyentes los costes y riesgos derivados de la falta de claridad de las normas tributarias, dado que lo que es, o no, inaceptable, se define por la Administración de manera unilateral a partir de sus propias interpretaciones. Y una categoría de la que pueden resultar consecuencias para la empresa, dado que el repetido Código de buenas prácticas prevé expresamente que el informe anual de gobierno corporativo de las empresas adheridas al mismo «deberá reflejar el efectivo cumplimiento por parte de aquéllas del contenido de éste», entendiéndose si ello no se hace constar, salvo que medie justificación suficiente, que la entidad ha decidido renunciar al Código, con los efectos en términos de reputación que de ello puedan derivar.

Sea como fuere, establecida la responsabilidad de los órganos de administración en el diseño de las estrategias tributarias, también les corresponde asumir la del control de los riesgos de ellas derivados, para verificar que los gestores no exceden de los niveles de riesgo que se consideraron idóneos. Porque no basta con reservar a los administradores las decisiones sobre la estrategia tributaria y el nivel de riesgos que, como consecuencia, deben asumirse para su desarrollo; sino que es imprescindible establecer mecanismos de gestión de los riesgos fiscales, del estilo de los que previera la Sarbanes-Oxley Act de 2002, en que dichos riesgos fiscales se controlan con técnicas semejantes a las aplicables al control de riesgos de producto, de responsabilidad, etc. que son connaturales al desarrollo de la actividad empresarial (54) . En este sentido, la OCDE ha puesto de manifiesto la creciente preocupación de los Consejos por la gestión de riesgos fiscales, coincidiendo así con los informes de las grandes firmas de auditoría, que revelan cómo los administradores e incluso los primeros ejecutivos se preocupan cada vez en mayor medida de esta materia, debido a su impacto en los estados financieros y a la comprensión del significado de los riesgos fiscales (55) .

Por fin, como cuestión conexa, en especial para las compañías cotizadas en mercados públicos de acciones o deuda y que deben proporcionar información sobre su perfil de riesgo y riesgos significativos de acuerdo con las NIIF, debe hacerse referencia a las exigencias de transparencia en la gestión de la política fiscal -de estrategia y de riesgos- de la empresa. Pues bien, puesto que no deberían existir dudas respecto a la necesidad de informar respecto a los riesgos fiscales significativos, como de cualquier otro riesgo substancial que pueda afectar a los resultados empresariales, lo único que conviene puntualizar a este respecto es que la información a proporcionar será exclusivamente la relativa a los riesgos fiscales, pero no la concerniente a la estrategia tributaria de la compañía, respecto a la que no existe deber alguno de información a los mercados, más que como parte de la información relativa a la estrategia general del negocio. En todo caso, se trata de una información sensible que, por ello, debe ser manejada con cautela, para que la posibilidad de su empleo por parte de las autoridades tributarias no genere distorsiones desde la perspectiva del gobierno corporativo a que atienden estos deberes de información; porque la mera posibilidad de que la información revelada para su empleo por los inversores sea utilizada a efectos de una eventual comprobación tributaria, reduciría críticamente los incentivos para su exigencia por parte de unos administradores e inversores que, seguramente, no percibirían que esa información se proporcionase en su propio interés (56) .

IV.  OTRAS RELACIONES ENTRE NORMAS TRIBUTARIAS Y GOBIERNO CORPORATIVO

Por lo que llevamos visto, la materia tributaria interesa al gobierno corporativo tanto desde la perspectiva tradicional de las relaciones entre gestores y accionistas, para residenciar las decisiones estratégicas en los órganos de administración, limitando la posibilidad de que los gestores maximicen los resultados adoptando medidas de planificación agresiva que puedan ser discutibles; como desde la perspectiva de la gestión de riesgos fiscales y su comunicación a los mercados de forma transparente. No obstante, existen otras muchas intersecciones entre normas tributarias y reglas de buen gobierno, en ocasiones porque el empleo de los tributos con fines no fiscales se orienta, precisamente, a reforzar el buen gobierno de la empresa y, en otras, porque las normas tributarias, diseñadas con finalidades propias o ajenas a las del gobierno corporativo, producen sobre este ámbito efectos colaterales que, sin embargo, pueden ser de notable importancia.

En este sentido, puesto que la fiscalidad es uno de los aspectos que condiciona de manera relevante la totalidad de la vida de la empresa, no extrañará que lo haga también respecto a los mecanismos de gobierno corporativo, como resulta obvio en el caso de la regulación introducida en la Sección 280 del Internal Revenue Code de los Estados Unidos de América, para impedir la deducción a efectos fiscales de los pagos de blindajes excesivos, que supuso un freno a las practicas abusivas en cuanto a las retribuciones por ese concepto de altos directivos con motivo de los procesos de adquisiciones empresariales (57) . Y en nuestro ordenamiento, por no mencionar más que un ejemplo, la modificación del régimen tributario de las opciones sobre acciones (stock options), al limitarse la cuantía de los rendimientos que se benefician de la reducción prevista en el art. 18.2 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (LIRPF en adelante) y condicionarse su aplicación a que no se concedan anualmente (art. 11.3 del Reglamento del IRPF) (58) , ha privado de buena parte de su interés a esta forma de retribución de altos directivos, coincidiendo con las discusiones relativas a su eficacia para alinear los intereses de los gestores con los de los accionistas (59) .

Pero más allá de tales ejemplos, existen dos ámbitos particularmente relevantes de interacción entre la normativa tributaria y las reglas de buen gobierno corporativo que, por ello, deben ser aquí objeto de consideración; a saber: el de las relaciones que deben existir entre la contabilidad empresarial y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades (IS), por un lado, y el del tratamiento de las operaciones entre partes vinculadas, por otro. En cuanto a lo primero, el de las relaciones existentes entre contabilidad mercantil y base imponible del IS es un debate tradicional (60)  que, curiosamente, ha recibido un nuevo impulso como consecuencia de los debates sobre el gobierno corporativo, pues se ha considerado que la remisión de la base imponible de los impuestos que gravan el beneficio empresarial a la normativa contable que determina dicho beneficio a los efectos mercantiles (modelo de dependencia del balance fiscal respecto al balance mercantil) puede suponer un desincentivo para la manipulación de los resultados empresariales. Por un lado, porque la tendencia de los gestores a sobredimensionar los resultados contables se vería frenada, dado que el incremento de dichos resultados comportaría de manera casi automática una mayor tributación; mientras que, por otro lado, el modelo de dependencia implicaría también un freno a la reducción deliberada de dichos resultados contables, con objetivos esencialmente fiscales, dado que el eventual ahorro de impuestos se vería contrapesado por el perjuicio a la imagen de la empresa en los mercados de capitales (61) .

Más allá de que dicha tesis haya sido objeto de severas críticas en algunos sectores de la propia doctrina norteamericana -aunque con argumento muy ligados a peculiaridades locales de los modelos contable y fiscal- (62)  nos interesa destacar que las pretendidas ventajas que el modelo de dependencia ofrecería desde la perspectiva del gobierno corporativo se referirían sólo a un modelo de empresa de gran dimensión, generalmente cotizada en mercados secundarios. Por un lado, porque sólo los gestores de este tipo de entidades pueden tener interés en el sobredimensionamiento del beneficio contable, tanto para mejorar su imagen ante actuales y potenciales inversores, como por la existencia de sistemas de incentivos referenciados a resultados; y, por otro, porque sólo en ese tipo de empresas puede preocupar el juicio de los mercados frente a una eventual reducción del resultado contable dirigido a minimizar el pago de impuestos. Sin embargo, las empresas de dimensiones más modestas y, sobre todo, no cotizadas no suelen tener un particular interés en mostrar beneficios extraordinarios sobre todo si ello es a costa de sufrir una tributación más elevada; antes bien, en este tipo de entidades, sobre todo en aquellos sistemas en los que rigen modelos de dependencia, la estrategia suele consistir en una infravaloración premeditada de los resultados contables (constitución de reservas ocultas) con una evidente finalidad fiscal (63) , sin que ello genere excesivas preocupaciones en sociedades relativamente cerradas, con financiación predominantemente bancaria. Dicho con otras palabras, las pretendidas ventajas de ese modelo de relaciones entre normas contables y base imponible del IS, desde la perspectiva del gobierno corporativo, dependen en buena medida del tipo de contribuyente frente al que nos encontremos y, en buena parte también, del funcionamiento, la perfección y el recurso efectivo a los mercados de capitales en el ámbito territorial en que dichos contribuyentes desplieguen su actividad.

Por ello, esas ventajas -caso de resultar reales- no bastarían para justificar los modelos de dependencia frente a los de autonomía de la base imponible respecto al resultado contable o a los modelos mixtos que prevalecen en la práctica (64) , pues desde la perspectiva tributaria dichos modelos de relación entre resultado contable y base imponible del IS han de valorarse, fundamentalmente, en función de que consideremos que las reglas de la contabilidad mercantil resultan o no adecuadas, dada su finalidad última, para determinar la renta que se quiere gravar en aquel tributo, a la vista igualmente de su finalidad y de los principios tributarios que lo inspiran. Y sin entrar en mayores detalles a este respecto, para no alejarnos del objeto de este trabajo, bastará ahora con señalar que, de un lado, las exigencias del principio de capacidad económica, particularmente por lo que se refiere a su faceta de gravamen de un beneficio actual, pueden entrar en conflicto con los sistemas contables marcadamente asimétricos como son los que se encuentran fuertemente influidos por el principio de prudencia (65) ; mientras que, de otro lado, tampoco la orientación a la información financiera de las NIC/NIIF resulta coherente con los principios tributarios que inspiran el gravamen de los beneficios empresariales (66) , pues los criterios de imputación temporal de ingresos y beneficios que dichas normas contables emplean plantean no pocos problemas, ya que su aplicación puede conducir, en algunos casos, al gravamen de beneficios no realizados y que, además, emplean nociones tan problemáticas como la de valor razonable, a la que antes hemos aludido. Por ello, en último extremo, lo más que cabría decir es que ninguno de los modelos extremos -de dependencia o autonomía- resultan realizables desde la perspectiva de los principios tributarios, pues cualquier modelo de dependencia sólo lo será parcialmente, dada la necesidad de establecer ajustes, ya que no existe ningún modelo contable cuyas reglas sirvan a la perfección a las exigencias que plantea el Derecho Tributario; mientras que la autonomía es en sí misma irrealizable, dado que la renta o beneficio empresarial no puede definirse, por hipótesis, prescindiendo de las reglas contables que contribuyen a su determinación para hacer posible su reparto entre los socios, sobre todo si se considera el IS como un gravamen anticipado del que finalmente soportará el socio cuando los beneficios de la empresa se distribuyan. Y desde la perspectiva del gobierno corporativo, en sentido estricto, debe añadirse a lo dicho que en todo caso, bajo los modelos de dependencia total o parcial, en la medida en que la base imponible del IS se determina a partir del resultado contable, es imprescindible la separación- ya habitual en nuestro sistema-entre auditores de cuentas y asesores fiscales, con la finalidad de evitar los más que evidentes riesgos de colusión o conflicto de intereses que podrían plantearse y que, sin embargo, no se observan en otras jurisdicciones, en que los auditores de cuentas pueden, en principio, prestar servicios de asesoría fiscal, pese al riesgo que ello implica ara su independencia (67) .

Por fin, también pueden suponer un apoyo para las reglas de buen gobierno las normas que prevén, tanto en el ámbito del IRPF, como del IS e incluso del IVA, la realización de ajustes de valoración en las operaciones que se realicen entre partes vinculadas, cuya existencia puede constituir un desincentivo para los conflictos de intereses que con frecuencia se plantean entre gestores o directivos y propietarios, o entre estos y los administradores de la sociedad, o incluso entre accionistas mayoritarios que ejercen poderes de control y accionistas minoritarios. En efecto, los debates sobre el buen gobierno corporativo han identificado como una de sus cuestiones centrales la existencia de conflictos de intereses (68) , que pueden suscitarse en muy diversas áreas y entre los distintos agentes que intervienen en el gobierno de la empresa; a saber: gestores o directivos, administradores o consejeros y, por fin, accionistas o propietarios. Porque todos ellos, desde sus respectivas posiciones, pueden tener la tentación de olvidar el servicio al interés de la sociedad para atender a sus propios intereses, infringiendo de ese modo los deberes de lealtad que les obligan o, si se prefiere, en la terminología propia del gobierno corporativo, los deberes de servicio a la empresa de los directivos y los deberes fiduciarios de los administradores, que han de ejercer sus poderes al servicio de la creación de valor para los accionistas. De ahí que los Códigos de buen gobierno se hayan ocupado de los conflictos de interés desde un momento temprano, como demuestran los Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations del American Law Institute de 1994, en que esta materia fue objeto de un cuidadoso tratamiento, tanto desde el punto de vista jurídico positivo como atendiendo a los principios del gobierno de la empresa (69) ; y, diez años más tarde, los OECD Principles of Corporate Governance de 2004, que contienen uno de los desarrollos más acabados en la materia, aunque su planteamiento pueda parecer excesivamente reduccionista, al referirse inicialmente al conflicto de intereses entre accionistas con poder de control y los demás accionistas de la entidad, aunque luego reconoce implícitamente, al formular sus recomendaciones, que puede producirse entre directivos, miembros del Consejo y accionistas.

En todo caso, el planteamiento de fondo de los Principles es el adecuado, porque seguidamente: i) identifican de manera básicamente correcta quienes pueden considerarse partes vinculadas a efectos de los eventuales conflictos de interés; ii) señalan cuáles son los conflictos de interés típicos, identificando como los más complicados aquellos en que participen los accionistas principales (o sus familiares, socios, etc. cercanos), ya sea de forma directa o indirecta; iii) establecen reglas de transparencia tendentes a facilitar el conocimiento por los mercados de la existencia del conflicto de intereses y de las circunstancias que lo han generado, recomendando revelar todos los detalles relativos a posibles operaciones materiales de partes vinculadas, con independencia de si se han llevado a cabo a precios y en condiciones normales de mercado; iv) atribuyen correctamente las responsabilidades en materia de información, que deben corresponder en principio al beneficiario del conflicto de interés, que deberá revelarlo al Consejo para que lo comunique al mercado; y, por fin, v) enfatiza el deber del Consejo de controlar la existencia de eventuales conflictos, ya que sus deberes de información frente al mercado no dependen en absoluto de que los protagonistas del conflicto le proporcionen la información necesaria, sino que está obligado a realizar su seguimiento por sus propios medios. Es más, la preocupación frente a los conflictos lleva a la OCDE a situar su tratamiento entre las responsabilidades clave de los Consejos, que deben disponer de miembros independientes con capacidad para enjuiciar la existencia de conflictos potenciales de intereses, para velar porque en su desarrollo no se perjudique el interés de la sociedad, examinando las operaciones entre partes vinculadas para que no resulten abusivas, supervisando los sistemas internos de control que deben permitir la detección de eventuales conflictos no revelados, etc. sirviéndose al efecto, si se considera conveniente, de Comités específicos para examinar cuestiones que impliquen un conflicto potencial de intereses, aunque estas cuestiones pueden atribuirse a los de auditoría o gobierno corporativo.

La preocupación por tales materias, que dio lugar a su consideración en la Recomendación de la Comisión Europea de 15 de febrero de 2005 (2005/162/CE), relativa al papel de los administradores no ejecutivos o supervisores y al de los comités de consejos de administración o de supervisión, aplicables a las empresas que cotizan en bolsa, es visible en el Código Unificado de 2006, que formularía recomendaciones bien precisas al respecto, para que los consejeros y, en particular, los que tengan la condición de independientes, defiendan los intereses de los accionistas minoritarios en eventuales conflictos de interés y para que se hiciera más severo y eficaz el régimen de responsabilidad civil de los administradores desleales, precisando los procedimientos a seguir en caso de conflicto de interés.

Pero esta materia es de suficiente importancia como para que, más allá de sus evidentes implicaciones desde la perspectiva de la ética empresarial (70) , requiera una regulación adecuada que, en nuestro caso, se ha llevado a cabo por una doble vía; a saber: la de la introducción de un art. 127.ter en el TRLSA por la Ley 26/2003 de transparencia, en que se consagran los deberes de lealtad de los administradores y, entre ellos: i) evitar potenciales conflictos absteniéndose de utilizar el nombre de la sociedad o de invocar su condición de administradores para la realización de operaciones por cuenta propia; ii) no realizar en beneficio propio, o de personas vinculadas, inversiones o cualesquiera operaciones ligadas a los bienes de la sociedad que conozca por el ejercicio del cargo, salvo que se haya desestimado sin mediar influencia del administrador; iii) comunicar al Consejo de administración cualquier situación de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener, con el interés de la sociedad, absteniéndose de intervenir en la operación a que el conflicto se refiera; iv) comunicar la participación en entidades con las mismas o análogas actividades, para prevenir eventuales conflictos. Se trata de una regulación que se completa al indicar el citado art. 127.ter del TRLSA quienes tendrán la consideración de personas vinculadas a los administradores, sean personas físicas o jurídicas; y cómo deberá procederse a informar a los mercados respecto de las situaciones de conflicto de interés y operaciones vinculadas, a través del Informe anual de Gobierno Corporativo.

Dicho Informe, al que se encomiendan funciones de no escasa importancia, al servicio de la necesaria transparencia en las relaciones con el mercado y que, por ello, se publicará como hecho relevante, se encuentra regulado en el art. 116 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, que expresamente establece como parte de su contenido mínimo toda la información relativa a los accionistas con participaciones significativas y personas con ellos relacionadas, estructura de la administración de la sociedad, con información relativa a la composición, reglas de organización y funcionamiento del Consejo de administración y de sus comisiones; identidad y remuneración de sus miembros, funciones y cargos dentro de la sociedad, sus relaciones con accionistas con participaciones significativas y, en definitiva, las informaciones a partir de las cuales sería posible detectar la existencia de potenciales conflictos de interés que el Consejo debe vigilar. Junto a ello, debe proporcionarse específicamente información respecto a las operaciones vinculadas de la sociedad con sus accionistas y sus administradores y cargos directivos y operaciones intragrupo; mandato que se ha desarrollado de forma bien precisa en el Modelo establecido por la Circular 4/2007, de 27 de diciembre, de la CNMV, en que se requiere el detalle de las operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u obligaciones entre la sociedad o entidades de su grupo, y los accionistas significativos de la sociedad; entre la sociedad o entidades de su grupo, y los administradores o directivos de la sociedad y las operaciones relevantes realizadas por la sociedad con otras sociedades del grupo que no sean objeto de eliminación. En definitiva, todas las operaciones entre las que se consideran partes vinculadas (art. 127.ter del TRLSA) deben ser reveladas en detalle, para que se cumpla con la obligación de transparencia frente a los mercados, a quienes ha de comunicarse también si los miembros del Consejo de administración. Y no sólo eso, sino que el Modelo de la Circular 4/2007, siquiera de forma implícita, permite deducir algún dato relevante respecto al régimen de los conflictos de intereses y, en particular que, conforme a las recomendaciones de la OCDE en la materia debería corresponder al Consejo en pleno el aprobar, previo informe favorable del Comité de Auditoría o cualquier otro al que se hubiera encomendado la función, las operaciones que la sociedad realice con consejeros, con accionistas significativos o representados en el Consejo, o con personas a ellos vinculadas; así como establecer -se supone que como parte de su política de gestión de riesgos- los mecanismos necesarios para detectar, determinar y resolver los posibles conflictos de intereses entre la sociedad y/o su grupo, y sus consejeros, directivos o accionistas significativos, o entre la filial cotizada y las demás empresas del grupo.

Pues bien, con independencia de que la información al respecto pueda considerarse, o no, satisfactoria (71)  y de que los conflictos de interés sean en ocasiones tan sutiles como para que su tratamiento requiera algo más que normas como las que han quedado expuestas, nos interesa resaltar que las reglas tributarias y las de gobierno corporativo se potencian recíprocamente en este ámbito. Porque, como hemos dicho, el art. 16 del TRLIS establece el deber de realizar un ajuste de valoración en el caso de operaciones entre partes vinculadas, con lo que, por un lado, la existencia de deberes fiscales bien precisos, a efectos del IS, constituirá un incentivo para la correcta identificación de todas las operaciones vinculadas, que puede ser útil para el control de los conflictos de intereses subyacentes, al tiempo que la Administración tributaria dispondrá de la información comunicada por las empresas al mercado como elemento de contraste respecto a la declarada a efectos de aquél tributo. Por ello se ha podido decir que la introducción en la legislación española de un régimen adecuado para el tratamiento de las operaciones entre partes vinculadas a efectos tributarios, «estaría perfectamente armonizada con las más modernas tendencias en Derecho Mercantil y del Mercado de Valores. La necesaria protección de los accionistas minoritarios frente a los mayoritarios, o de los accionistas en general frente a los administradores de la sociedad pasa por detectar cuándo se produce una salida de "valor" de la sociedad en perjuicio del accionista minoritario o del accionista en general. En este sentido, cuanto mejor esté justificada, desde la óptica fiscal, la razonabilidad y valoración de una operación entre partes vinculadas más dificultades se estarán poniendo para que fenómenos de este tipo se produzcan con una finalidad de defraudación mercantil. Incluso la posibilidad de que la Inspección tributaria detectara operaciones anómalas (v. gr. valoraciones inferiores a mercado en operaciones, por ejemplo, entre la sociedad y sus administradores o con otras sociedades vinculadas pero cuyo capital esté distribuido de forma distinta) podría ser un indicio que sirviera de base a los accionistas o partícipes perjudicados para defender sus intereses ante la jurisdicción civil o mercantil, mejorando de este modo su protección» (72) . Ello es particularmente cierto si se observa que el Real Decreto Ley 6/2010, de 9 de abril, ha dado nueva redacción al art. 16.2 del TRLIS para reforzar los deberes de documentación de las operaciones entre partes vinculadas que ya existían en los ordenamientos comparados, forzando a documentar en todo caso las operaciones realizadas con personas o entidades vinculadas que residan en un país o territorio calificado reglamentariamente como paraíso fiscal, dad su especial peligrosidad, no sólo desde la perspectiva tributaria sino, también, desde la perspectiva del buen gobierno de la empresa que, en esa misma medida, se ve potenciado por este tipo de regulaciones.

V.  CONCLUSIONES

Las distintas influencias que se han ido introduciendo de manera progresiva en el debate sobre el gobierno corporativo, en que al modelo tradicional orientado a la creación de valor y a la alineación de los intereses de los gestores con los de los accionistas se han ido sumando elementos de otros modelos, focalizados en la protección de los trabajadores, del medio ambiente o de otros intereses más difusos, dificulta mucho el análisis de los problemas a que nos hemos referido. Porque todas esas influencias se pretenden proyectar sobre todos los ámbitos, generando tensiones que hacen muy complicado establecer un régimen coherente y bien estructurado de gobierno de la empresa, con lo que, en definitiva, terminamos por carecer de un auténtico modelo de gobierno corporativo, ya que su definición en los distintos terrenos que debe comprender, se produce de una manera dinámica, en función del tipo de análisis -jurídico, económico, ético, etc.- que predomine en cada momento.

Y en ese sentido, se observa un claro deslizamiento hacia un modelo de gobierno corporativo en que se privilegian las exigencias de responsabilidad social vinculadas a la ética empresarial, aunque sin establecer todavía con precisión cómo deberían concretarse tales exigencias y en qué tipo de comportamiento debería traducirse esa ética, ya que existe al respecto una proliferación de perspectivas que son controvertidas, complejas y poco claras (73) . Seguramente ello sea debido a que en materia de responsabilidad social corporativa rige en España el denominado modelo «Agora», en que se concede una prioridad casi absoluta al debate entre los diferentes grupos de interés (Stakeholders) para construir un consenso público sobre el sentido en que dicha responsabilidad corporativa debe desarrollarse, debido precisamente a la imposibilidad de definir a qué materias en concreto han de referirse las actuaciones de las empresas en este ámbito, ya que la delimitación de los actores legitimados para actuar y el tipo de actuaciones a desarrollar pueden diferir abiertamente según el grupo de interés a que se atienda, por lo que se trata de un debate improductivo del que no cabe esperar grandes resultados a corto plazo (74) .

De ahí que hayamos optado por un enfoque más tradicional de los problemas del gobierno corporativo, que es el propio de los Códigos de conducta, sobre todo cuando se refieren a los problemas del control financiero y la política tributaria de la empresa, que son aspectos en que se producen constantes intervenciones de los poderes públicos, pues su importancia para el adecuado funcionamiento del gobierno corporativo aconseja intervenciones decididas, que mayoritariamente se realizan por vía legislativa. Y lo cierto es que en ambos ámbitos quedan todavía suficientes problemas por resolver como para abandonar este tipo de enfoque, que ya no está a la moda, pero que puede resultar todavía muy fructífero en la solución de los conflictos cotidianos del gobierno de la empresa; al menos en tanto la ética empresarial y la responsabilidad social nos instalen en esa arcadia feliz que sus profetas parecen prometernos.
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