Reforma de las sociedades
cotizadas™

Sr. D. JuAN FERNANDEZ-ARMESTO
Abogado

19 de febrero de 2004

- g

CoLeGIo NOTARIAL DE MADRID

Anales de la Academia Matritense del Notariado

TOMO XLIV
Separata

# E| presente articulo estd basado en una conferencia dada en la Academia Matriten-
se del Notariado.



1. INTRODUCCION

La gobernanza de las grandes empresas es la cuestién mds candente
del Derecho mercantil, la problemética que preocupa a todos los legis-
ladores. Que las empresas estén bien o mal gobernadas incide directa-
mente sobre la capacidad de generacién de riqueza de una nacién. En
una economia de mercado, los tnicos que generan riqueza son las
empresas. Mal gobernadas dilapidardn recursos, bien gobernadas los
multiplicaran.

En las sociedades cotizadas ocurre un fenémeno bien conocido: pro-
piedad y gestion estdn separadas. La propiedad corresponde a miles de
accionistas, la gestién a unos mandatarios profesionales. Toda la proble-
mitica del gobierno corporativo se puede reconducir a una sola cues-
tién: jcomo lograr que los gestores elegidos se dediquen leal y
diligentemente a defender los intereses dispersos de una masa cambian-
te y amorfa de accionistas? La Ley de Sociedades Anénimas dio una
contestacién excesivamente simplista a este «problema de mandato»:
estableciendo que los administradores serfan elegidos por los accionis-
tas, proporcionalmente a su participacién en el capital'. Y permitiendo
que la Junta de Accionistas pudiera destituirlos, en cuanto perdiera su
confianza en ellos, sin tener que dar explicacion alguna’.

El sistema no ha funcionado. Es una realidad que la mayoria de los
accionistas de las sociedades cotizadas no se molesta en votar en las jun-
tas generales. El coste de asistir a la junta y votar fisicamente’ es prohi-
bitivo —y a cambio de ese esfuerzo, el accionista no recibe ventaja
alguna—. Los accionistas que estén disconformes con la gestién no tie-

"Arts. 123 y 137 LSA.

*Art. 131 LSA.

3 Fl legislador espafiol ha tomado un paso importante para reducir el coste de asis-
tencia a las Juntas: permitir el voto y el otorgamiento de apoderamiento electrénicos
—art. 1054 LSA, reformado por la Ley Financiera, Ley 26/2003 de 17 de julio—. Ahora
bien: el legislador permite el voto electrénico, no lo impone; la decisién queda a discre-
cién de las propias sociedades, que tienen que regularla en sus estatutos; hasta la fecha,
la prevision legal no ha tenido impacto préctico alguno.
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nen otra solucién racional que «votar con los pies», vender sus acciones
y reinvertir en otras sociedades mejor gobernadas. En las grandes socie-
dades los administradores son elegidos por cooptacién dentro del propio
consejo y la junta general realiza una labor muy limitada de control de
la gestidn. Y adem4s existen grandes accionistas, accionistas de referen-
cia, que ejercen un poder significativo sobre la gestién de la sociedad.
Un poder que con frecuencia excede ampliamente del que proporcional-
mente les corresponderfa. Y siempre que existen poderes amplios y
ausencia de control efectivo, surgen tentaciones y oportunidades de abu-
sar. Oportunidades para que los iniciados —los gestores y accionistas que
controlan la empresa— usurpen a los accionistas externos —los minorita-
rios que han comprado en bolsa— una parte de la riqueza que les corres-
ponde.

2. L0S DOS GRANDES PROBLEMAS DE LA GOBERNANZA

Los grandes escdndalos financieros y fraudes que en los tltimos
afios han sacudido las empresas cotizadas en todos los paises, son buena
prueba de las nefastas consecuencias que una mala gobernanza puede
generar. ; Cudles son las causas comunes a todos estos esc4ndalos y, por
lo tanto, los principales males a extirpar a través de una legislacién efi-
ciente? En mi opinién son dos:

— la falsificacién de la contabilidad; y
— el enriquecimiento ilicito por administradores, directivos y gran-
des accionistas, en perjuicio de la masa de pequefios accionistas.

Todos los demds asuntos y problemas me parecen secundarios.

Exigir que la contabilidad de las sociedades cotizadas sea veraz
parece un pleonasmo. Desgraciadamente no lo es. Escdndalo tras escan-
dalo nos viene demostrando que atin no hemos sabido desarrollar siste-
mas eficientes para evitar que directivos desaprensivos, con la
. colaboracién de auditores negligentes, sean capaces de aprobar, con
inusitada facilidad, cuentas falsificadas. No cuentas que muestren una
imagen distorsionadas, sino cuentas falsificadas del primer al tltimo
asiento. Mientras que no logremos instaurar un sistema que garantice la
correccion de las cuentas, huelga discutir sobre cualquier otro aspecto
del buen gobierno.

Las apropiaciones de fondos por los iniciados — accionistas de con-
trol, administradores, directivos — en perjuicio de la gran masa de accio-
nistas, se amparan y justifican a través de tres estructuras legales:
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— las remuneraciones exageradas,

— las stock options y otros sistemas de remuneracién ligados al pre-
cio de la accién, y

— las transacciones interesadas.

No creo que exista duda alguna que en los tltimos afios ciertas remu-
neraciones de directivos han alcanzado niveles exagerados*. En 2003
Warren Buffet, el carismdtico Presidente de la sociedad de inversion
Berkshire Hathaway dedicé su famosa carta anual dirigida a los inver-
sores a criticar la excesiva remuneracién de los ejecutivos americanos®.
Blas Calzada, Presidente de 1la CNMYV, ha dicho publicamente: «No me
gusta que algunos miembros de Consejos de Administracién tengan
remuneraciones escandalosas»®. En un informe publicado en 2003 por
Heidrick & Struggles, la empresa de cazatalentos, comparando los dife-
rentes paises europeos, Espaiia es el segundo pais por la cola en la valo-
racion de sus estdndares de buen gobierno, mientras que los consejeros
espafioles son los mejor pagados’. Hay un dato ain mds preocupante:
seglin The Economist, hace 30 afios la remuneracion media del primer
ejecutivo de una de las principales empresas americanas era 39 veces el
salario de un empleado medio. En 1999 el factor multiplicador habia
aumentado hasta 1.000°.

El instrumento que ha permitido estos incrementos espectaculares de
los niveles de remuneracion ha sido las opciones sobre acciones, las
stock options introducidas durante la burbuja especulativa de finales del
siglo pasado’®. La idea subyacente en principio era loable: otorgando
opciones vinculadas a la evolucién de la cotizacién de la propia socie-
dad se lograba alinear los intereses, tedricamente contrapuestos, de
directivos y accionistas. Las expectativas se han frustrado: por un lado,
porque el alineamiento de intereses solo se produce cuando el precio de
las acciones sube, no cuando baja —si las acciones se encarecen, gana el
directivo; si bajan, solo pierde el accionista—; y por otro porque la pers-
pectiva de un enriquecimiento desmesurado desatd la natural codicia del
hombre. Emitidas las «stock options», los directivos tenian un interés

* Cfr. en general Ferndndez-Armesto: «La remuneracién de los administradores en la
sociedad cotizada» en AAVV: «El gobierno de la empresa», Dir. E. Bueno.

* La carta se encuentra en www.berkshirehathaway.com/letters.

¢ Financial Times, 30.4.2003, y El Pais, 5.6.2003.

" Heidrick & Struggles, 2003, Survey, p. 10.

8 The Economist: «A survey of capitalism and democracy», 28.6.2003, p. 8.

* Para una descripcién detallada del fenémeno, cfr. Ibdfiez Jiménez: «Stock options»
(2000).
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desmesurado por incrementar el valor de la accién —hasta el punto que
algunos cayeron en la tentacién de manipular las cuentas de su empre-
sa, con tal de evitar el desplome de las cotizaciones y la pérdida de sus
expectativas.

Si las remuneraciones excesivas, en especial en forma de opciones,
es la forma preferida de los administradores y directivos para extraer
riqueza de la sociedad, las transacciones interesadas son el instrumento
utilizado por los accionistas de control para enriquecerse a costa de la
masa comun. Los legisladores latinos, y el espafiol no es una excepcién,
apenas han prestado atencién a estas précticas, y cuando lo han hecho ha
sido con una gran dosis de ingenuidad. Dos jévenes investigadores que
trabajan en Harvard, Rafael La Porta y Florencio Lépez de Silanes, han
acufiado un término muy grafico: en un brillante articulo recientemente
publicado denominan «funneling» a la usurpacién que sufren los accio-
nistas minoritarios de una sociedad cotizada, cuando los accionistas que
la controlan se enriquecen extrayendo activos, oportunidades de nego-
cio y beneficios®.

El «tunneling» puede tomar dos formas: en primer lugar, el accionis-
ta de control puede transferir recursos de la empresa a su propio patri-
monio a través de operaciones vinculadas. El sistema juridico por
supuesto prohibe el robo o el fraude, pero existen formas mucho mais
sutiles para realizar la transferencia. Ventas de activos, contratos a pre-
cios convenidos, apropiacion de oportunidades de negocio, garantias...
las posibilidades son muy amplias. En segundo lugar, los accionistas de
control también pueden apropiarse de riqueza que legitimamente corres-
ponde a los minoritarios, a través de operaciones de dilucién, que reduz-
can la participacién de los accionistas minoritarios en el capital, o el
valor relativo de sus acciones. Las operaciones de fusién a precios con-
venidos, las ampliaciones de capital con prima insuficiente o reservadas
a ciertos accionistas, las compras de paquetes de acciones a precios dife-
rentes, son ejemplos de «funneling». Aqui aun es mds dificil detectar la
usurpacion, pues ésta se esconde tras un manto de complejidad financie-
ra y juridica.

El problema del «tunneling» es especialmente agudo en mercados,
como el espafiol, en el que la inmensa mayoria de las sociedades cotiza-
das estd controlada por uno o varios accionistas de control. Existe una
formidable evidencia empirica que demuestra que el «tunneling» puede
resultar en la redistribucién de cantidades muy significativas, cuando el

" Johnson/La Porta/ Lépez de Silanes/Schleifer: «Tunneling», en American Econo-
mic Review, 90 (2000), p. 22 ss.; también en hitp.://papers ssra.com.
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sistema juridico no dispone de remedios eficaces para combatir las
infracciones del deber de lealtad.

El mercado es plenamente consciente que un accionista de control es
capaz de extraer unos dividendos adicionales, beneficios a los que el
accionista de a pie nunca va a tener acceso. Este convencimiento se refle-
ja en la prima de control, el sobreprecio que un adquirente estd dispuesto
a pagar por un paquete de acciones que le permita dominar la empresa. La
prima de control se incrementa cuando el adquirente opera en un marco
legal que le permite extraer de la compafiia mds valor del que le corres-
ponde por su participacién en capital. ;Qué ocurre en Espaiia? ;Es alta o
baja la prima de control que los adquirentes estdn dispuestos a satisfacer?
En los paises anglosajones es donde se registra el diferencial més bajo
—aproximadamente un 2,5%—. El mds alto lo encontramos en los paises
emergentes, donde con frecuencia supera el 50%. El diferencial en Espa-
fia, seglin los calculos de Cindido Paz-Ares, ronda el 18,5%. Y el propio
autor sentencia con encomiable laconismo: «Res ipsa loguitur»".

3. LA REFORMA EN ESPANA

Espafia ha vivido un proceso acelerado de reforma de su sistema
legal de gobernanza en las empresas cotizadas. Es facil olvidar que hasta
1998 —hace seis afios— la cuestién no habia merecido interés alguno: ni
en la literatura cientifica, ni en la realidad social, ni en la legislacién. Era
un tema virgen. Fue la CNMYV la que puso en marcha el proceso, con el
apoyo decidido del gobierno. Un cédigo no vinculante, el Cédigo de
Buen Gobierno del Profesor Olivencia'?, un Informe redactado por un
grupo de expertos independientes, el Informe Aldama®, y tres reformas
legales (la Ley de Opciones, la Ley Financiera, la Ley de Transparen-
cia)" son los principales jalones en el proceso de reforma.

" Paz-Ares: «La responsabilidad de los administradores como instrumento de
gobierno corporativox, p. 12, InDret 4/2003, Working paper, n° 162, www.indret.com.

"> La Comision, presidida por Olivencia, fue creada por el Consejo de Ministros de
28 de febrero de 1997; el texto del Informe y del Cédigo pueden encontrarse en
WWW.CIIV.ES.

"* Creada por acuerdo del Consejo de Ministros de 19 de julio de 2002; el texto del
Informe estd disponible en la misma web sefialada en la nota anterior.

“Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden
social, Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero
y Ley 26/2003 de 17 de julio por la que se modifica la LMV y la LSA con el fin de refor-
zar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas.

177



Al regular las sociedades cotizadas, el legislador puede hacer uso de
dos instrumentos': leyes formales —fuentes del Derecho en el sentido
del art. 1.1 C.c.— o «leyes blandas», c6digos voluntarios unidos a la obli-
gacién de «cumplir o explicar»'®. En este dltimo caso, las sociedfa\des
cotizadas se pueden apartar de las buenas practicas recomendadas, siem-
pre que ofrezcan una explicacién detallada y motivada de sus decisio-
nes, y la sometan a la valoracién de los mercados.

El Cédigo de Buen Gobierno, primer hito en el proceso de reforma,
encaja nitidamente dentro de la filosoffa del «cumplir o explicar». Su
problema fue que 1levé el voluntarismo hasta sus tiltimos extremos: no
solo era voluntario cumplir o no las «Recomendaciones» del Codigo
Olivencia, sino que no existfa una obligacién clara e incuestionable de
informar al mercado sobre el grado de cumplimiento. Los sistemas de
«soft law» s6lo pueden funcionar con éxito si las recomendaciones
voluntarias son complementadas con una obligacién legal inexcusable,
a cargo de las propias sociedades, de informar piblicamente. La Reco-
mendacién 23* del Cédigo establecié la conveniencia de que las socie-
dades cotizadas informaran anualmente sobre sus reglas de gobierno,
razonando las que no se ajustaran a las Recomendaciones del Codigo.
Pero el legislador mantuvo este principio a nivel de recomendacion, sin
convertirlo en norma exigible. La CNMV, con buena voluntad, intent6
obtener y publicar datos de las empresas”, pero lo cierto es que falt6 el
impulso normatizador y ejemplarizante que imprime la obligaci.én legal.

Reconociendo este fallo, el Informe Aldama abog6 por una interven-
cién legislativa que obligara a las empresas a proporcionar informacion
transparente y veraz cuando no se atuvieran a las practicas recomenda-
das. La Ley de Transparencia ha venido a dar cumplimiento a esta pro-
puesta, al crear la obligacién de que las sociedades cotizadas publiquen
anualmente un extenso Informe de Gobierno Corporativo'®.

15 Para un desarrollo de estas dos vias, cfr. Olivencia: «El gobierno de las socieda-
des» en LH Sédnchez Calero, IT, (2002), p. 1771.

16 Bl término, de origen inglés, es utilizado por primera vez en el Informe Aldama.

"7 Véanse los «Andlisis de los resultados del cuestionario sobre el Cédigo de Buen
Gobierno», relativos a los ejercicios 1999, 2000 y 2001 en www.cnimv.es; las contesta-
ciones son muy parciales y la veracidad al menos dudosa; para su andlisis Ferndndez-
Armesto/Hernéndez: «El gobierno de las sociedades cotizadas: situacién arftual y
reformas pendientes», Papeles de la Fundacién Faes, 56, (2000); también en
www . jfarmesto.cont.

® Cfr. el nuevo art 116 LMV, desarrollado por la Orden EC0O/3722/2003, de 26 de
diciembre, en especial art. 1.1.f; la CNMYV ha aprobado un modelo obligatorio de Infor-
me Anual de Gobierno Corporativo, que constituye la piedra de cierre del sistema. Es un
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¢Como ha afectado esta reforma a mis dos grandes preocupaciones,
la veracidad de las cuentas y la expropiacién de los accionistas minori-
tarios?

4. LA VERACIDAD DE LAS CUENTAS

Soélo existe una via para mejorar la fiabilidad de la informacién con-
table: introducir mas controles, tanto internos como externos. En ambas
areas se han producido avances notables. Y en ambas dreas creo que atin
quedan medidas por adoptar.

La Ley Financiera ha dado un paso importante al exigir que todas las
sociedades emisoras de valores, dispongan, dentro del consejo, de un
comité de auditoria”. Se ha convertido asf en obligacién legal lo que era
una simple recomendacién del Cédigo de Buen Gobierno®. Sin embar-
go, por razones dificilmente explicables, el legislador, al convertirla en
Ley, ha aguado significativamente la recomendacién. Olivencia centra-
ba las funciones del Comité en el control contable. Y aplicando el prin-
cipio de que no es sano que los controlados participen en el 6rgano de
control, prohibia la participacion en el Comité del Presidente ejecutivo
0 de los consejeros ejecutivos. La ley, por el contrario, ha desdibujado
la funcién de control del comité de auditoria, y permite que tanto el Pre-
sidente como los ejecutivos participen en él (siempre que sean minoria).
Las empresas, por supuesto, pueden adoptar voluntariamente los estdn-
dares mds exigentes del Cédigo de Buen Gobierno. Pero es un contra-
sentido que la ley, al regular coactivamente esta materia, lo haya hecho
sin exigir lo que, de acuerdo con el Cédigo de Buen Gobierno, constitu-
yen las buenas précticas de actuacion.

El otro instrumento de control de las cuentas anuales lo constituyen
los auditores. En su esencia, los anditores son unos profesionales inde-
pendientes, seleccionados y pagados por la compaiiia, a los que la ley
otorga un monopolio: el de la revision externa de las cuentas. Toda com-
pafifa cotizada tiene que revisar sus cuentas, y lo tiene que hacer preci-
samente a través de una auditoria. Shakespeare ain crefa en los

documento técnicamente muy bien preparado, que exige un alto nivel de transparencia
y franqueza a las sociedades cotizadas y en especial a los consejos de administracién que
deben aprobarlo, para un andlisis detallado cfr. Sdnchez Calero: «Informe anual de
gobierno corporativo», RDBB, 94 (2004), p. 7.

¥ DA 19 LMV.

» Recomendacion 8.

179



auditores. Flavio, el protagonista de «Timén de Atenas», uno de sus dra-
mas menores, exclama: «Si sospechdis de mi como despilfarrador o
defraudador, hacedme citar ante los mds rigurosos auditores y obligad-
me a rendir cuentas»*'.

Si Shakespeare viviera hoy, no creo que se atreviera a poner una
frase asi en boca de Flavio.

El modelo de auditorfa, tal como se ha desarrollado en nuestra legis-
lacién, que en este punto no difiere de todas las de nuestro entorno, ha
fracasado. Y ha fracasado porque los auditores, utilizando su monopolio
legal como banderin de enganche, se reconvirtieron en proveedores de
toda clase de servicios, més rentables y mas remuneratorios que la abu-
rrida revisién de libros. Y en ese recorrido, los conflictos de intereses
socavaron totalmente su independencia. Resultado: en los recientes
escandalos financieros, tanto en el extranjero como en Espafia, las
empresas recibieron, hasta el dltimo momento, informes de auditoria
limpios, sin salvedad alguna. ;Para qué sirve un instrumento, impuesto
por Ley, que constituye un importante coste de transaccién y que siste-
méticamente es incapaz de cumplir la funcién para la cual fue creado?
De ahi que en todos los pafses, y especialmente en los EE.UU., se esté
planteando una profunda revision de la forma de nombramiento, de las
funciones y de la independencia de los auditores.

:Qué ha hecho el legislador espafiol? Quiza sea en este punto
donde los avances hayan sido mds timidos. Es cierto que se ha refor-
mado la Ley de Auditorfa®, para aparentemente reforzar la indepen-
dencia. Pero a pesar de ello, la Ley espafiola sigue permitiendo que los
auditores presten pricticamente todo tipo de servicios a las empresas
que auditan®. El legislador tampoco ha aceptado otra de las innovacio-
nes de la Ley Sarbanes-Oxley americana: la exigencia que la contrata-
cién de servicios a los auditores tenga que ser autorizada por el Comité
de Auditoria.

Mi posicién en materia de contratacién de servicios auxiliares a los
auditores es muy clara y contundente: habiendo como hay miles de pro-
veedores de servicios en el mercado, no veo en absoluto la necesidad de
que una sociedad cotizada los contrate precisamente al auditor que ha
elegido para que revise sus cuentas. Para seguir citando a Shakespeare,

21 Timon of Athens, Act II, Scene II, 165: «If you suspect my husbandry or falsehood,
call me before the exactest auditors and set me on the proofs.

2 La Ley Financiera también ha reformado la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Audi-
toria de Cuentas.

2 Cfr. art. 8.2 Ley de Auditoria de Cuentas.
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cuando eso ocurre, algo huele a podrido en el Reino de Dinamarca*. En
materia de independencia no caben medias tintas. Por ello abogo deci-
didamente por una prohibicién legal absoluta de que una empresa con-
trate ningiin servicio a sus auditores.

5. EXPROPIACION DE LOS ACCIONISTAS MINORITARIOS

Queda por analizar cémo la reforma espafiola del «corporate gover-
nance» ha afectado los tres grandes mecanismos de expropiacién y
transferencia de riqueza en perjuicio de los accionistas minoritarios y a
favor de los iniciados: la remuneracién de administradores y directivos,
las «stock options» y el «tunneling». El Derecho societario ha desarro-
llado varios instrumentos que pueden ayudar a mitigar estas précticas
abusivas: la transparencia, la responsabilidad de los administradores y
los procedimientos internos de aprobacion. En materia de transparencia
hemos avanzado un buen trecho; la responsabilidad de los administrado-
res se ha reforzado; los procedimientos de aprobacién, sin embargo, atin
presentan lagunas importantes.

6. LA REMUNERACION DE ADMINISTRADORES Y DIRECTIVOS

Veamos en primer lugar los sistemas de remuneracion de administra-
dores y directivos, basados en opciones o referenciados a las acciones de
la propia sociedad. Aqui el legislador intervino ya a finales de 1999%,
reformando la Ley de Sociedades, con una clara voluntad politica de
poner coto a unas practicas que habian permitido enriquecimientos siibi-
tos y exagerados y parecian causar alarma social. Y lo hizo con acierto:
toda remuneracién en forma de opciones o sistemas equivalentes debe
ser autorizada necesariamente por la Junta de Accionistas, y todo bene-
ficiario debe informar individual y pormenorizadamente de la remune-
racién recibida®. La intervencion legislativa ha sido un éxito”, cortd de
raiz unas précticas viciosas, que amenazaban con extenderse en Espafia
y que muy probablemente sean la causa de muchos de los escandalos

* Hamlet, Act I, Scene 4, 90: «Something is rotten in the state of Denmark».

> A través de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de medidas fiscales, administrati-
vas y del orden social.

% Art. 130 I LSA y DA 15°, T LMV; con mds detalle Ferndndez-Armesto, n. 4, p. 7.

7 A pesar de que la calidad técnica de la reforma deja mucho que desear.
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acaecidos en otros pafses. Y cort6 de raiz esta practica, no prohibiéndo-
la, sino imponiendo un procedimiento especifico de aprobacién y fuer-
tes dosis de transparencia. Quiz4 sea ésta la prueba mas convincente que
en materia de sociedades cotizadas, la simple prohibicién es un instru-
mento tosco y romo de regulacién. Los planes de opcién amplios, razo-
nables y que beneficien a un mimero amplio de empleados, pueden ser
un instrumento muy til para una gestion eficiente. No hay razén algu-
na para prohibirlos. Siempre que haya transparencia, el mercado de
valores desarrolla mecanismos eficientes para disciplinar el comporta-
miento de las empresas.

En materia de remuneracién de los administradores, aunque se han
producido avances, la reforma se ha quedado a medio camino. Los
avances se han concretado en materia de transparencia: el Informe
Anual de Gobierno Corporativo (ajustado al modelo impuesto por la
CNMYV en su Circular 1/2004) exige una informacién muy extensa y
directa sobre la remuneracién no solo de los consejeros, sino también
de los altos directivos. Y hay que reconocer que, en este punto, el
modelo de la CNMYV estd redactado con notable precisién®. Obliga a
identificar las remuneraciones por categorias, incluyendo partidas que
hasta ahora frecuentemente se camuflaban (sueldos como ejecutivo,
fondos y planes de pensiones, primas de seguro de vida, remuneracio-
nes pagadas por filiales y cldusulas de garantia o blindaje). Ademads
obliga a recoger la remuneracién total por clase de consejeros: ejecu-
tivos, externos dominicales, independientes, y mediante una simple
division todo inversor puede calcular la remuneracién media de un
consejero ejecutivo, de un consejero externo y de un consejero inde-
pendiente.

Se puede reprochar al Modelo que no dé el dltimo paso en defensa
de la transparencia: que no imponga la individualizacién de las remune-
raciones”. Los criticos probablemente tengan razén. Soy un decidido
partidario de que se exija a la sociedad la individualizacién de las remu-
neraciones pagadas a sus administradores y directivos: los accionistas
son los propietarios de la empresa, y como tales estdn plenamente legi-

* Véanse los apartados B.1.8 a B.1.11 del Modelo de Informe, en el Anexo I ala Cir-
cular 1/2004, de 17 de marzo.

* Bl art. 116.4.b) LMV establece que el Informe Anual de Gobierno Corporativo
debe sefialar la «identidad y remuneracién de [los] miembros» del Consejo, abriendo
pues la posibilidad a que se exigiera una informacién individualizada. La posibilidad no
fue, sin embargo, aprovechada por la Orden ECO 3722/2003, cuyo art. 1.1.b)III se refie-
re (nicamente a la «remuneracién global del Consejo».
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timados a conocer detalladamente las retribuciones de los administrado-
res, simples mandatarios que ellos eligen y destituyen y a los que enco-
miendan la defensa de sus intereses. Pero no exageremos la relevancia
de este aspecto. Existe un interés casi morboso en la prensa por el
«cudnto cobran». Me parece mucho mds significativo que en el futuro la
informacién facilitada por las compafiias espafiolas en materia de remu-
neracién de consejeros y directivos va a ser mucho mds precisa, fidedig-
na y veraz que hasta ahora: la CNMV exige que el Informe lo apruebe
el Consejo™ y la falsedad u omision de datos constituye infraccién admi-
nistrativa grave® —un incentivo muy eficaz para garantizar la calidad de
la informacion.

Sin embargo, la reforma no ha abordado un tema de gran trascenden-
cia: los procedimientos de aprobacién y control de las remuneraciones
de los administradores. En este punto queda mucho por hacer. No se ha
reformado el venerable art. 130, I LSA que, con encomiable pero exce-
sivo laconismo se limita a establecer que «la retribucién de los adminis-
tradores deberd ser fijada en los estatutos». Esto es todo. Tan oscura es
la ley, que no estd ni siquiera claro cudl es el rol de la Junta y cudl el del
Consejo de Administracién a la hora de fijar las remuneraciones de los
administradores®.

El Cédigo Olivencia, tan preciso y admirable en otros muchos pun-
tos, es sorprendentemente parco al regular la remuneracion del Presi-
dente y de los consejeros: se limita a recomendar que las retribuciones
sean moderadas y proporcionales a los rendimientos de la sociedad y
que exista una politica de remuneracién formal, aprobada por una comi-
sion de retribuciones independiente®.

Regular con precisién el procedimiento para la remuneracién del
Consejo, y en especial del Presidente ejecutivo, es fundamental, pues el
proceso estd afectado por evidentes conflictos de interés. El impulso ini-
cial para fijar la remuneracién y las demds condiciones de empleo del
Presidente y de los ejecutivos es, por naturaleza, un acto de gestién, que
malamente puede partir de la Junta General de Accionistas. Suprimir
este conflicto es imposible: todo lo que el derecho puede hacer es regu-
lar y encauzar el conflicto, para dotarlo de «checks and balances», de
coniroles y contrapesos. Es urgente que este punto tan sensible sea obje-
to de una regulacion a nivel de Cédigo de Buen Gobierno o de ley for-

* Norma 3°, Circular 1/2004.

3 Art, 100 b) bis LMV.

2 Sobre el tema, ver in extenso Ferndndez-Armesto, n. 4, p. 13.
% Recomendaciones 15% y 8,
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mal. La experiencia inglesa, que ha dedicado especial atencion a este
aspecto, deberia servir de guia™.

Una cuestion controvertida es si, para cortar de raiz los excesos en la
remuneracién de los administradores, serfa conveniente que la ley impu-
siera unos limites méaximos. La idea ya fue lanzada, hace decenios, y con
extrema severidad, por D. Federico de Castro: proponia prohibir todas
las remuneraciones de los consejeros que excedieran del doble del suel-
do del director técnico®. Hoy la idea ha sido resucitada por la docirina
alemana: Adams* ha propuesto que se imponga un tope legal maximo
de remuneracién igual al sueldo medio aleman multiplicado por 150. Y
la Propuesta de Cédigo de Sociedades espaiiola, preparada por la Comi-
sién General de Codificacién, ha recogido la misma idea, aunque solo
para las retribuciones calculadas como participacion en beneficios”.

Todas estas propuestas deben ser rechazadas de plano. En una socie-
dad libre una intervencién imperativa del Estado fijando la retribucién
de una actividad particular no es aceptable. Unicamente produciria efec-
tos perniciosos y no deseados: a medio plazo todos los consejeros gana-
rian oficialmente el limite legal y se desarrollarian mil subterfugios para
incumplir el mandato legal.

Cuestién diferente es la conveniencia de que nuestra legislacién
incorpore un articulo similar al pardgrafo 87.1 del Aktiengesetz alemédn.
Esa norma exige que la retribucion de los administradores «guarde una
proporcion razonable con las funciones del consejero y con la situacién
de la sociedad». En realidad este principio general del derecho también
lo encontramos en nuestro ordenamiento, aunque sea de forma més difu-
sa: el art. 117 C.Com. prohibe los pactos sociales no honestos, el art.
1255 C.c. los contrarios a la moral, el art. 7.2 C.c. proscribe el abuso de
derecho. Estos principios han sido utilizados alguna vez por el TS para
«cortar los excesos que reiteradamente se vienen cometiendo por los
socios mayoritarios que abusan de su fuerza numérica para asignarse
pingiies emolumentos con cargo a los beneficios sociales en proporcién
desorbitada en relacién a su funcién» (STS 1.7.1963). Sin embargo,
mucho me temo que las resoluciones judiciales son pocas, y los casos de
excesos frecuentes. Por ello creo que serfa conveniente que, en la futu-
ra reforma de la LSA en esta materia, se incluyera un articulo similar al

* He concretado mis recomendaciones en Ferndndez-Armesto, n. 4, p. 31 y ss.

* de Castro: «La persona juridica» (1984) p. 74.

* Adams. «Aktienoptionspline und Vorstandsvergiitungen» en ZIP, (2002) p. 1325,

¥ Art. 427.2 de la Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles, Ministerio de Jus-
ticia, (2002).
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pardgrafo 87.1 del Aktiengesetz, un principio general que permitiera a
todos los afectados medir 1a licitud o ilicitud de una determinada remu-
neracion.

7. BEL «TUNNELING»

¢Qué ha pasado con las practicas de «tunneling»? ;Cémo han que-
dado tras las iltimas reformas? Recordemos que el «tunneling», la
explotacion de los accionistas minoritarios por los accionistas de con-
trol, puede adoptar dos formas: las operaciones vinculadas y las opera-
cioges dilutivas. En las primeras, se trata de transacciones entre los
accionistas y la propia sociedad. En las segundas, se actiia sobre el capi-
tal de la sociedad, en perjuicio de los minoritarios.

La reciente reforma tiene al menos una gran virtud: el legislador
fibandoné su tradicional ingenuidad, tomé conciencia del problema y ha
intentado embridarlo. Y lo ha hecho por dos vias: la responsabilidad de
los administradores y la transparencia.

Tras la reforma introducida por la Ley de Transparencia, la LSA
dedica por primera vez un articulo, el 127 ter, a los deberes de lealtad
de los administradores. El articulo indudablemente podria estar redac-
tado con mds fortuna. Y es una pena que el legislador no haya tenido en
cuenta las recomendaciones que para su mejora le hicieron llegar dife-

rentes especialistas™. Aun asi la LSA establece ahora dos principios
Importantes:

— los consejeros propuestos por los accionistas de control deben
a!)stenerse cuando se aprueben operaciones vinculadas en las que parti-
cipen los accionistas a los que representan® (por desgracia, la LSA se
olvidd, incomprensiblemente, de exigir que toda operacion vinculante
deba ser aprobada por el Consejo —aqui existe una importante via de
agua-);

— los administradores o personas vinculadas a ellos no pueden en

ningun caso apropiarse de oportunidades de negocio que correspondan
a la sociedad®.

E_n materia de responsabilidad la Ley, aunque bienintencionada, es
pues imperfecta; quiza por ello lo intente compensar en materia de trans-

* Cir Paz-Ares, n. 11, p. 161.
* Art. 127 ter 3 LSA.
© Art. 127.ter 1 LSA.
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parencia, al exigir la publicacién individualizada de las operaciones vin-
culadas no una, sino dos veces, en dos documentos distintos:

— semestralmente en la informacién financiera que se envia a las
bolsas (obligacién que atin est4 pendiente de desarrollo reglamentario)*;
— anualmente en el Informe de Gobierno Corporativo; el modelo de
la CNMV obliga a individualizar todas las operaciones realizadas entre

la sociedad y sus accionistas significativos, los administradores y los
directivos*,

No me cabe duda alguna que la simple obligacién de informar redu-
cird notablemente la incidencia de este tipo de operaciones —el resulta-
do experimentado en las stock options se repetird.

El «tunneling» también puede hacerse a través de operaciones que
diluyan la posicién accionarial de los accionistas minoritarios —una de las
estructuras mds frecuentes de «funneling» dilutivo que se ha producido en
Espania ha consistido en adquirir primero un paquete de acciones inferior
al 25%, con una prima muy significativa, para después tomar el control de
la sociedad a través de una fusién—. En esta materia, los progresos no han
sido muchos. Es verdad que se ha reformado el Reglamento de OPA’s®,
pero con poco acierto técnico. El legislador, por razones que no compren-
do, se ha resistido a suprimir de una vez por todas las OPA’s parciales y
exigir, como ocurre en todos los paises de nuestro entorno, que la OPA sea
siempre y necesariamente por el 100%. Mientras existan OPAs parciales,
los derechos de los socios minoritarios no estardn perfectamente defendi-
dos. La normativa de fusiones, que ha permitido algunos de los casos de
«tunneling» més sonados de la experiencia reciente, permanece sin cam-
bios. Los expertos independientes, nombrados por el Registro Mercantil,
no han cumplido la funcién que el legislador les encomend§ de proteger
los intereses de los minoritarios. De «lege ferenda» no veo otra solucién
que incrementar los poderes de verificacién de la CNMYV.

8. CONCLUSION
De la exposicién que precede se puede inducir sin dificultad que

coincido ampliamente con la filosofia que ha inspirado la reforma del
sistema de gobierno de las grandes sociedades cotizadas; creo que el

M ATt 35 TIL LMV.
#Art. 116.2.¢) LMV,
“ A través del RD 432/2003, de 11 de abril.
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legislador ha sabido combinar con acierto «ley blanda» y .ley formal,
acepto que la cadencia de la reforma, aumentando progreswame’nte el
nivel de exigencia, ha sido la adecuada. Unicamente estableceqa una
salvedad: en mi opinién, desde la misma promulgacién del Cédigo de
Buen Gobierno, se debié haber establecido una norma legal clara, obli-
gando a las sociedades a informar al mercado sobre el grado de cumpli-
miento de sus recomendaciones.

Los indubitados logros se ven sin embargo empafiados por un defec-
to, sin duda accesorio, pero importante: la calidad técnica de la legisla-
cién. Es una opinién compartida por todos los juristas que vienen
analizando la reforma, que su calidad técnica es baja. Permitanrm.: algl:l—
nos ejemplos, cogidos a voleo: El articulo 127 bis LSA define el interés
social como el interés de la sociedad —una evidente tautologia—. El
importantisimo art. 127 ter, que define los deberes de lealtad,le:s un con-
fuso pot pourrie, deslavazado y con claros errores de redaccmn.. El art.
112 LMV define pacto parasocial, pero después nunca méds utﬂ;;a !a
definicion abreviada. Y qué decir de la famosa Disposicién Transitoria
relativa a la ineficacia de los pactos parasociales histéricos, cuya inter-
pretacion es un semillero de problemas. Podria seguir indefinidan_lente
enumerando ejemplo tras ejemplo de errores técnicos, de redacciones
equivocadas, de textos redundantes. . o

Lo que mds desalienta es que la falta de té(.:mca obgclece mas bien a
la precipitacién y a la falta de interés y no a la ignorancia —porque cuan-
do el legislador se lo propone, es capaz de producir normas de tan alta
calidad técnica como el Cédigo de Buen Gobiemo.

Aurelio Menéndez* ha llamado la atencién sobre un fenémeno que
aqueja a todo nuestro proceso legislativo: la imperfeccion o degrac}acién
técnica de la norma, la pluralidad de iniciativas en el proceso forrr}a_t]vo.c,le
las leyes, la exclusién sistemdtica de la Comision Gfenera.lll de Codificacién
y del Consejo de Estado, con el resultado de una leglsl.a’mon desorden:ada y
andrquica. Y no se crea que este problema de degradacion es un mero juego
de sal6n, que afecta al sentido de la belleza juridica de los que nos dedica-
mos a la ciencia del Derecho. Lejos de eso. La falta de claridad de las leyes
impide su aplicacidn correcta por los Tribunales, diﬁc_ulta que alcancen los
efectos queridos por el legislador, reduce la seguridad juridica de las empre-
sas, incrementa los costes de transaccion de operar en Espafia, es un factor
—y sin duda nada despreciable— de ineficacia de nuestro sistema.

* Menéndez: «La calidad de las Leyes y la reforma de la Comisic’vr} Genera_l de godi-
ficacién», Ponencia presentada en la Real Academia de Jurisprudencia y Legislacién, 2
de marzo de 1998.
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