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1 Introduccion.

Estas paginas constituyen una reelaboracién de las
que preparé para sumarme al merecido homenaje que
los mercantilistas espafioles hemos rendido al profesor
Sanchez Calero con motivo de su jubilacién de la catedra
universitaria. Su objeto es ofrecer un breve balance del
debate sobre el gobierno corporativo que ha tenido lugar
en Espafia durante los dltimos afios, para lo cual
seguramente resulta oportuno remontarse a la dltima
reforma de la legistacion de sociedades, que fue
realizada en 1989 con objeto de adaptar la normativa
doméstica a las directivas comunitarias. Debo admitir
que fueron muchas las cosas que no se hicieron entonces
(por ejemplo, completar la reforma de la ley de
limitadas, que tardaria atin unos afos en llegar), pero lo
que no se hizo -lo que no se hizo por antonomasia, si se
me permite tan irregular expresién- fue acometer la
reforma de los 6rganos de la sociedad anénima. Esta
fue la “cuestién pendiente” por excelencia, la falta de
intervencién que tantos han recriminado al legislador,
el agujero negro de aquella obra legislativa que, con
sus luces y sus sombras, ha tenido en general una buena
acogida. Sobre ella centraré mi atencién.

2 Dos modelos antagénicos.

Para comenzar he de recordar algo sabido, y es que
si la cuestién pendiente de la reforma de 1989 fue la
relativa a los 6rganos sociales es porque por aquellas
fechas no estaba aprobada la Quinta Directiva. De
haberlo estado, es seguro que hoy tendriamos reformado
el gobierno de la sociedad anénima. Dicen que no hay
mal que por bien no venga. Y asi debe ser, porque el
retraso de la Quinta Directiva, tan lamentado entonces,
ha acabado siendo una bendicién. Esta es al menos la
percepcidn de quien escribe. Pienso, en efecto, que la
circunstancia ha sido feliz porque ha impedido la
administrativizacion del gobierno corporativo a la que

irremediablemente abocaba la normativa comunitaria
y, al propio tiempo, ha dejado espacio para que la
discusidn se enriqueciera con el punto de vista empirico
de la microeconomia y de la ciencia de las finanzas y
ha facilitado experiencias en el campo de la regulacién
hasta entonces inéditas entre nosotros. Me refiero
fundamentalmente al Informe Olivencia, que, para bien
o para mal -yo quiero pensar que para bien-, ha venido
a cubrir en parte el hueco de aquella reforma pendiente,
aunque sea bajo la inspiract6n de principios opuestos a
los que la habrian inspirado de haberse llevado a cabo
tempestivamente.

Las tres opciones bdsicas del Informe Olivencia: (i)
la opcidn por una definicién contractual del interés
social; (ii) la opcién por un modelo unitario de Consejo
supervisor; y, (iii) la opcién por la planificacién
meramente indicativa del gobierno de la sociedad
andnima- se contraponen, en efecto, a las que han estado
detras de todos los trabajos preparatorios de la Quinta
Directiva y atlin hoy parecen animar al sector mas
nostalgico de nuestra doctrina. Unos y otros, en
ocasiones claramente y en otras menos claramente, se
inclinan, en efecto: (i) por un entendimiento institucional
del interés social; (ii) por un modelo gerencial del
Consejo y la creacién de un 6rgano de supervision
separado; y, (iii) por una regulacién imperativa de la
estructura y funcionamiento de los rganos de gobierno
sociales. Seguidamente discutiré estos tres puntos con
el propdsito de mostrar que las lineas generales por la
que ha discurrido la evolucion en estos Gltimos afios
estan bien encaminadas. La propia reflexién pondra de
manifiesto aquellos aspectos particulares que, llegado
el caso, podrian beneficiarse de una intervencién
legislativa.

3 Interés social y valor de la empresa.

Un sistema de gobierno s6lo puede ser consistente
si dispone de antemano de un objetivo que alcanzar claro
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y preciso. En nuestra tradicién juridica, ese objetivo -el
objetivo que proporciona las pautas a que han de
arreglarse los distintos érganos de la sociedad en el
ejercicio de sus funciones- se conoce bajo el nombre de
interés social. La expresién no es precisamente un
modelo de claridad, y de hecho se ha prestado a
elucubraciones de la mas variada indole'V. Extremando
mucho las cosas, puede afirmarse que existen dos
versiones o interpretaciones del interés social. La
primera se funda en una visién institucional de la
compafiia y, por tanto, hace coincidir el interés social
con una suerte de interés autonomo de la empresa, en el
que se congeniarian y sintetizarfan los intereses no
siempre convergentes de los distintos grupos que enella
participan (accionistas, trabajadores, proveedores,
clientes, comunidad local, intereses publicos, etcétera)?.
La segunda obedece a una visién mas contractual de
las relaciones que tienen lugar en la empresa, de
conformidad con la cual, el interés social -el interés de
la compatifa- se identificaria bisicamente con el interés
de los accionistas. Esta dltima interpretacion es
probablemente la que prevalece en la doctrina
mercantilista y en la jurisprudencia espafiola y, en
nuestra opinién, no necesita ser reformada. Lo que
necesita es ser depurada, pues sélo asi podrd ser
operativa a la hora de orientar la formacion de la cultura
corporativa, formular las directrices de actuacion de los

gestores y establecer los estindares para la evaluacion
o medicién de sus rendimientos. El Informe Olivencia
algo ha hecho en esta direccién al decantarse por la
férmula de la maximizacion del valor de la empresa,
la formula en boga para referirse al criterio de la
maximizacién de la riqueza de los accionistas®. La
primacia o prioridad de este criterio es facil de
comprender desde el punto de vista juridico: la cliusula
del interés social tiene por finalidad cubrir las lagunas
del contrato de sociedad (es como la clausula de la buena
fe en el articulo 1258 del Cédigo Civil), y siendo asi ha
de interpretarse tratando de imaginar lo que habrian
pactado las partes, lo cual nos lleva evidentemente a
férmulas de maximizacion de sus intereses.

Desde el punto de vista econdmico o financiero, hay
también varias razones que avalan el punto de vista
contractual. La primera se funda en las propias
exigencias de los mercados competitivos, en los que
dificilmente pueden sobrevivir empresas o naciones con
empresas que se guien por otros criterios, pues la
inversion se desplazara hacia aquellas que prometan mas
valor®. La segunda apela a consideraciones de
practicabilidad, a las que debemos ser especialmente
sensibles los juristas. La formulacién del interés social
en términos de maximizacién del valor de la empresa
proporciona al Consejo y a las instancias ejecutivas
sujetas a su supervision una directriz neta y clara que

(1) Es de sefialar, no obstante, que las reflexiones sobre esta materia denotan una cierta pobreza, explicable sin duda en atencién a la escasa
permeabilidad, por no hablar de hermetismo, del discurso juridico convencional al debate sobre los objetivos empresariales que desde
hace tiempo ocupa a los economistas de la empresa y, en especial, a los estudiosos de la estrategia empresarial (para una pincelada, con
ulteriores indicaciones bibliograficas, ver DE ANDRES ALONSO, P. Contratos, recursos y creacion de valor. Un andlisis de la empresa

espaitola. Valladolid, 1998. pp. 22-23).

(2) Laambigitedad connatural a esta clase de plantcamientos se refleja de manera elocuente en la definicion que ofrece el Informe Vienot:
“L’intéret social peut ainsi se définir comme I'intérét supérieur de la personne morale elle-méme, ¢ 'est-d-dire de Uentreprise considererée
comme un agent économique autonome, poursuivant des fin propres, distinctes notamment de celles de ses actionnaires, de ses salariés,
de ses créanciers dont le fisc, de ses fournisseurs et de ses clients, mais qui correspondent d leur intérét général commun, qui est
d’assurer la prosperité et la continuité de Uentreprise”. (Informe Vienor. 1, 1. p. 5).

(3) Laopcidn es suficientemente clara y precisa y, desde luego, preferible a otras -por ejemplo, crecimiento de la empresa, solidez de su
estructura financiera, estabilidad, etcétera-, que con frecuencia se utilizan como caballos de Troya para justificar decisiones que no estdn
adoptadas precisamente en atencién a los intereses de los accionistas. Es ilustrativo, por ejemplo, el tema del free cash flow o de la deuda.
Como es sabido, los gestores tienen propension a no devolver a los accionistas la tesorerfa discrecional y a mantener al nivel mds bajo
posible el apalancamiento financiero de la sociedad. El pretexto es siempre el mismo: reducir el nivel de riesgo de la empresa. Pero no es
nada claro que ello vaya en beneficio de los accionistas y, desde lucgo. lo es que beneficia a los propios gestores, pues amplia sus
dominijos (con nuevas inversiones) y reduce la disciplina que les impone el servicio de la deuda (sobre la cuestion es cldsico el estudio de
JENSEN, M. C. Agency costs of free cash flow, Corporate Finance and takeovers. En: American Economic Review, 1986. pp. 323 y ss.;
y también del mismo autor, Propietarios v gerentes frente al cash flow libre: la experiencia americana. En: AANV. Gobicrno de la

empresa. Madrid, 1996. pp. 150 y ss.).

(4) Y noessélo que el principio de maximizacién del valor reduzca el coste del capital (v con ella favorezca fa financiacion de las empresas):
también mejora [a asignacion de recursos: una empresa que maximiza sus rendimientos produce hasta el punto en que los precios igualan
los costes marginales, que es el punto donde la produccion de una unidad adicional de outpus entrana dispendio o devastacion de
recursos, puesto que su coste es mayor que su valor (es decir, del precio que los consumidores estan dispuestos a pagar por ella). Nuestra
propia experiencia muestra que a medida que se ha intensificado la competencia en los mercados de capitales -promovida por la
globalizacién-, nuestras empresas se han visto y sc estan viendo obligadas a pasar de estrategias de seguridad (crecimiento, diversificacion,
solvencia) a estrategias de creacidn de valor (es reveladora al respecto la evidencia que aporta EGUIDAZU MAYOR, S. Creacion de
valor y gobierno de la empresa en Espaiia. Madrid, 1999, pp. 261 y 280 y ss.
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facilita la adopcion de decisiones y la evaluacién de
sus prestaciones™. La tercera razén que justifica la
primacia del interés de los accionistas se funda en la
necesidad de acomodar el disefio de la organizacion a
los incentivos de las partes. Hay que tener en cuenta en
este sentido que los accionistas perciben la renta residual
de laempresa y soportan su riesgo residual y, por tanto,
el arreglo de sus intereses pasa necesariamente por la
previa satistaccion de lo contractualmente prometido a
los demas. Los accionistas son, desde este punto de vista,
los titulares de las inversiones mds vulnerables®.

Nada de esto quiere decir, sin embargo, que el
Consejo y la administracion de la compaiiia hayan de
perseguir los intereses de los accionistas a toda costa,
desconsiderando o considerando insuficientemente los
de otros miembros de la empresa y de la comunidad en
que se ubica. Todo lo contrario. Como certeramente
sefiala el Informe Olivencia, que en este punto se ha
inspirado sin duda en los Principles of Corporate
Governance del American Law Institute, el interés de
los accionistas proporciona una guia de actuacién que
necesariamente habra de desarrollarse cumpliendo con
las exigencias impuestas por el Derecho (por ejemplo,
normas fiscales o medio-ambientales); respetando de
buena fe los contratos explicitos e implicitos concertados
con otros stakeholders (trabajadores, proveedores,
acreedores, etcétera)”; y, en general, observando
aquellas exigencias éticas que razonablemente sean
apropiadas para la responsable conduccién de los
negocios™. En otros términos: como los intereses y
riesgos de los demads stakeholders son fijos, su
satisfacciéon se realiza cumplimentando las
correspondientes obligaciones legales y contractuales.
En cambio, siendo los intereses de los accionistas
residuales, su satisfaccion se realiza bajo un imperativo
de maximizacidn.

4 El Consejo de Administracion: un modelo
supervisor.

El imperativo de maximizacién del valor de la
empresa implica también una estructura del gobierno
de la sociedad que contenga al maximo el conflicto de
intereses connatural a una organizacién en la que estin
separadas la propiedad y el control y, en este sentido,
me parece que el Informe Olivencia se sitia también en
la senda adecuada. El modelo de érgano administrativo
que subyace al /nforme Olivencia no es ciertamente un
modelo gerencial, ni un modelo representativo o
participativo, sino un modelo de supervision, dentro
del cual el principal cometido del Consejo de
Administracién es controlar al equipo gestor de la
compailia que actia bajo la direccién del primer
ejecutivo; y de este modo reducir los costes de agencia
derivados de la separacion entre propiedad y control.
No faltan ciertamente quienes ponen en duda la
compatibilidad de fondo entre el modelo de supervisién
y el modelo recibido (el modelo que subyace a la
legislacion en vigor®). En cualquier caso, las dudas se
revelan mas bien infundadas, pues aun cuando es cierto
que el modelo recibido concibe el Consejo de
Administracion fundamentalmente como un érgano de
gestion, no lo es menos que no opone ningdn reparo a
que se estructure, a través de las correspondientes
“delegaciones de facultades™ -organicas o meramente
contractuales-, como un 6rgano de vigilancia. Bajo este
punto de vista, la ventaja de la ley vigente radica en su
enorme neutralidad funcional y, consiguientemente, en
el amplio margen de maniobra que deja a las partes para
organizar a su conveniencia el gobierno de la sociedad.

Una cosa es, sin embargo, la cuestién de legalidad
y otra -mds importante para esta reflexion- la cuestion
de la oportunidad. Podria estimarse, en efecto, que

(5) Este es un punto de importancia crucial, pues obviamente bajo el entendimiento institucional siempre es més fécil justificar cualquier
decisién -tal vez decisiones realizadas en el propio interés de los ejecutivos- apelando a la necesidad de componer distintos intereses. Si
a los consejeros se les instruye para que sirvan los intereses de todos los stakeholders pueden sentirse confundidos en la determinacion
de sus responsabilidades. y esto ciertamente puede minar su accountability. Recientemente ha tratado el tema con gran penetracion.
JENSEN, M.C. Value maximization, Stakeholder Theory, and the corporate objective function. En: Ewropean Financial Management
Review, 7.(2001). pp. 297 ss.

(6) Estos son los argumentos centrales del enfoque contractual (recojo la sintesis d¢ ROMANQO, R. The genius of American Corporate Law. 8
Washington, 1993. pp. 2-3; para mayores desenvolvimientos ver MACEY, J. E. y MILLER, G. P. Corporate stakeholders: A contractual o)
perspective. En: Univ. Toronto L. Rev., 43, 1993, pp. 401 y ss; en nuestra literatura, ALFARQ, 1. Interés social y derecho de suscripcion -
preferente. Madrid. 1995, pp. 51 y ss.). (<D

(7) Lareferencia a las exigencias de los contratos implicitos es suficiente para conjurar el riesgo de que no se ponderen adecuadamente los =
intereses de los stakeliolders y, singularmente, de los trabajadores (sobre el tema es de gran interés el librode BLAIR. M. M. Ownership 8
and control: rethinking corporate governance for brenty-first century. Washington, D.C., 1995). o

(8) AMERICAN LAW INSTITUTE. Principles of Corporate Governance. Vol. 1. Minnesota: St. Paul, 1994. pp. 62-63. =

(9)  Esdeadvertir que el modelo recibido nunca ha podido encarnarse en la realidad de las sociedades de gran tamario (al respecto me permito
reenviar al lector a las indicaciones que ofrecia yaen PAZ-ARES, C. La distribucidn de poderes en la moderna sociedad andnima. Teoria
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critica de M. A. Eisenberg. RDM, 1977.pp. 171 y ss.).
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resulta mds adecuada la previsién de un modelo
gerencial de Consejo acompafiada de la creacion de un
drgano separado de vigilancia al que quedasen confiadas
las tareas de supervision. La ventaja del sistema dualista
radicaria asi en la clarificaciéon de las distintas
competencias y responsabilidades mediante su
separacién formal®. Pero es justamente en esa
separacion formal que se considera tan deseable donde
radica el mayor problema. La ventaja del sistema
monista configurado de conformidad con el modelo de
supervision radica precisamente en que separa las
funciones, pero no separa las responsabilidades. Y como
facilmente se advierte, la via mas adecuada para hacer
efectivo el control consiste en responsabilizar de la
gestion al propio érgano de supervision. Mediante
este proceso de internalizacion por el Consejo de las
consecuencias de la gestion delegada al equipo ejecutivo
se crean, en efecto, los incentivos mas correctos para
alcanzar los fines deseados"’.

La separacién o aislamiento de las funciones de
gestion y de vigilancia propia del sistema dualista no es
coherente, por lo demas, con la naturaleza compleja -
tmbricada o entrelazada- del proceso decisorio'*?. Si
tuviéramos que abrir la caja negra del proceso de decision,
veriamos que éste se descompone en cuatro fases: (i)
iniciacion (generacion de propuestas para el empleo de
recursos); (i1) ratificacién (eleccion de las iniciativas que
deben ponerse en marcha); (iii) ejecucion (realizacién
de los proyectos adoptados); y, (iv) evaluacién
(verificacion del desempefio e implementacién del
sistema de penalizaciones y recompensas). Pues bien, el
genio del sistema monista radica precisamente en la
vinculacién de las facultades impares -las de estrategia y
control- dentro de la funcién de supervision; y las
facultades pares -1as de iniciativa y ejecucion- dentro de
la funcién gerencial, asegurando de este modo alternante
o alternativo un nexo de continuidad entre la gestién (que
se deja en manos del equipo ejecutivo) y la supervisién
(que es retenida por el Consejo)'>. El aspecto crucial,

la solucion que proponemos €es
relativamente sencilla. Lo Unico
que hace falta es tomarse en serio
el deber de lealtad de quienes
gobiernan la sociedad

como se habrd advertido, esta en la inclusién de la
estrategia dentro del nicleo fundamental de la llamada
funcién de supervision.

El establecimiento de una separacién funcional -que
no formal- entre decisiones de gestién (delegadas en el
equipo ejecutivo) y las decisiones de control (reservadas
al Consejo) constituye ciertamente una condicién
necesaria para que el Consejo pueda desempenar
eficazmente su papel de mecanismo de gobierno. Sin
embargo, no es condicion suficiente. La efectividad y
credibilidad de un modelo de supervision requiere ademas
la adopcidn de ciertas medidas suplementarias sobre la
composicion y el funcionamiento del érgano (reduccién
del tamafo, racionalizacidn de sus procedimientos,
creacién de comités de control, etcétera). Las
recomendaciones mds relevantes del Informe Olivencia
van en esta direccion, y no es necesario detallarlas ahora.
Lo que en este momento importa destacar es la
importancia de las medidas encaminadas a preservar la
independencia del Consejo frente al equipo ejecutivo,
pues obviamente sélo asi podrd garantizarse una
supervision eficaz del primero sobre el segundo. Esto no
significa -ya lo hemos visto- que sea necesario crear un
organo de vigilancia distinto -es importante asociar
estrategia y control-, ni tampoco implica que los
ejecutivos deban quedar excluidos por entero del Consejo.
Mientras se asegure que no se deshace o desfonda la
relacién de control, la presencia de ejecutivos en el

(10) Entre nosotros se ha defendido el modelo dualista con base precisamente en la necesidad de clarificar y separar las competencias de
direccién y control evitando la “contradiccion entre utilidad organica y la diversidad de funciones™ del modelo unitario (ver, por
ejemplo, ALONSO UREBA, A. El Gobierno de las grandes empresas: reforma legal versus Codigos de Conducta. pp. 124 y ss..
especialmente 132-133. Ver también ESTEBAN VELASCO, G. La renovacion de la estructura de la administracion en el marco del
debate sobre el gobierno corporativo. pp. 165-166, ambos en ESTEBAN VELASCO, G. (Coordinador). El Gobierno de las sociedades

cotizadas. Madrid, 1999).

(11) Laexperiencia alemana del Consejo de Vigilancia es precisamente aleccionadora y, en este sentido. no constituye un buen argumento en
pro de los sistemas dualistas: ver. con diversos énfasis, LUTTER. M. Defizite fiir eine effiziente Aufsschratstiitigkeit. ZHR, 159, 1995,
pp- 287 y ss. y SCHLEIFER. V. Der Aufsiclusrat-niitzlich oder tiberflussig. ZGR, 1993, pp. 63y ss.

(12) En este sentido, consideramos que hay una diferencia radical entre ¢l modelo monista (supervisor) y el modelo dualista. No pensamos
que el modelo de supervision que estd detrds del Informe Olivencia sea un modelo dualista atenuado o una aproximacién funcional al

142 modelo dualista. como sugicere el profesor Gaudencio Esteban.
(13) Ver FAMA | E. F. y JENSEN. M. C. Separation of avnership and control. En: Journal of Law & Economics. 26, 1983, pp. 303-304.
y 1 I Pl
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Consejo tiene al menos tres ventajas: primero, permite al
Consejo observar y evaluar los procesos de toma de
decision y sus resultados (el Consejo obtiene asi un
conocimiento superior de la competencia de los
ejecutivos, que puede llevarle a evitar errores en las
designaciones o a corregirlos con mayor rapidez);
segundo, puesto que el Consejo debe hacer elecciones
entre proyectos de inversion alternativos, la presencia en
él de ejecutivos ofrece la posibilidad de tener una
informacién mds abundante y precisa de la que
proporciona una presentacién formal; y, tercero, la
participacion de los ejecutivos en el Consejo puede ayudar
a salvaguardar la relacion de empleo entre ellos y la
empresa, lo que es importante en vista de la insuficiencia
de los mecanismos de enforcement implicitos y
explicitos"®. En resumen, en la medida en que la
presencia del equipo gestor cumple esas funciones, sus
representantes mas destacados no deben quedar fuera del
Consejo. Pero en la medida en que la funcién principal
del Consejo es proveer una estructura de gobierno de

tutela de los accionistas, la participacién en €l de los
ejecutivos no debe ser tan amplia o extensiva como para
desvirtuar el cometido basico de supervisién que incumbe
al Consejo'™. La medida mds efectiva para lograr la
independencia se basa por tanto en la integracion del
Consejo por una mayoria de consejeros independientes'®.
La separacion de los cargos de Presidente del Consejo y
de Primer Ejecutivo de la compaiiia es también una
medida eficaz, pero en ocasiones puede resultar muy
costosa, y probablemente por ello la recomendacién del
Informe Olivencia en este punto es, mas que tibia o timida,
prudente!'”.

5 Auto-regulacién y fuerzas del mercado.

El tercer eje del debate espafiol sobre el gobierno
corporativo versa sobre la forma de realizar o implementar
las reformas en curso. Se trata de la cuestién
probablemente mds controvertida en medios juridicos.
El Informe Olivencia se decanta fundamentalmente por

(14) Estos aspectos han sido destacados por WILLIAMSON, O. E. Corporate Governance. En: Yale Law Review, 93, 1984. p. 1220. (Ver
también WILLIAMSON, O. E. Instituciones de la economia capitalista. Traduccion al espafiol. México, 1989. pp. 319-320).

(15) Estas observaciones son consistentes con la evidencia empirica disponible, que si bien muestra la conveniencia de que el Consejo se nutra de
miembros ajenos a la linea ejecutiva. al propio tiempo pone de relieve que un Consejo demasiado externo -es decir, sin apenas ejecutivos- es
inconveniente (ver FRASER, D. R. y ZHANG, H. A Note on board of directors. Applied Economic Letters, 2, 1995. pp. 103-105).

(16) Debe observarse, con todo, que no hay acuerdo en la literatura, en la que detectamos dos aproximaciones bdsicas. La teoria de la
“hegemonia del management”™ (gencrada en la literatura de la ciencia de la organizacion y el managemenr) tiende a pensar que los
consejeros externos estan capturados por el equipo ejecutivo y que no son efectivos para asegurar las funciones de supervision. Los
argumentos principales son: (i) sesgos en el proceso de seleccion de los conscjeros externos, que esta dominado por el primer ejecutivo;
(ii) constricciones en la capacidad de los consejeros externos de controlar efectivamente al management (control del Consejo por el
Presidente, que es también el primer ejecutivo; escasez de informacidn, menor pericia, cultura de cortesia en las salas de los consejos,
etcétera); y, (iti) debilidad de los incentivos de los consejeros externos para vigilar (ver, por ejemplo, MONKS, R.A. G. y MINOW, N.
Corporate Governance. Oxford, 1995. pp. 203 y ss., especialmente p. 224). Frente a esta aproximacion, se alza la hipdtesis del “control
efectivo™ (gencrada en la literatura de la economia financiera); una hipdtesis que se basa en la existencia de incentivos apropiados
(legales -responsabilidad- y de mercado -necesidad de preservar el capital reputacional-) y que, naturalmente, Hega a conclusiones mas
bien opuestas. La evidencia empirica disponible parece confirmar esta dltima tesis (ver las revisiones realizadas por LIN, L. The effectiveness
of outside directors as a Corporate Governance mechanism: theories and evidence. En: Northwesthern University Law Review. pp. 922
y ss.; ROMANO, R. Corporate Law and Corporate Governance. En: Industrial and Corporate Change, 5 (1996). pp. 284 ss; ZAHRA,
S.A. y PEARCE, 1.A. Boards of Directors and Corporate Financial Performance: A review and Integrative Model. En: Journal of
Management, 15 (1989). pp. 291 ss; MILLSTEIN, LM. y McAVOY, P.W. The active board of directorts and perfomance of the largely
publicly traded corporations. En: Columbia Law Review (1998). pp. 1283 y ss; BHAGAT, S. y BLACK, B. The uncertain relationship
benveen board composition and firm perfomance. En: Business Lawyer, 54 (1999). pp. 92t y ss. ¢ ibi ulterior informacién. De la
literatura especifica mds antigua me gustarfa recordar los estudios de ROSENSTEIN. S. y WYATT. J. G. Ourside directors, board
independence, and shareholder wealth. En: Journal of Financial Economics, 26,1990. pp. 184y ss.. HERMALIN, B. E. y WEISBACH,
M. S. The determinants of board composition. En: Rand Journal of Economics, 19, 1988. pp. 590y ss.; BAYSINGER, B. D.y BUTLER,
H.N. Corporate Governance and the Board of Directors: performance effects of changes on board composition. En: Journal of Law,

Econoniics and Organization, 1, 1985.pp. 101 y ss.; SCHLLENEGER, M. H., WOOD y TASHAKORI. Board of directors composition, g
shareholder wealth, and dividend policy. En: Journal of Management, 15, 1989. pp. 463 y ss. o
(17) Los argumentos fundamentales que pueden esgrimirse a favor de la separacién de cargos son los tres siguientes: (i) que ¢l desempefio de —
ambos puestos requiere el desarrollo de diferentes capacidades v perspectivas de juicio; (ii) que la acumulacién de ambos cargos concentra é
demasiado poder en manos de una tinica persona: y, sobre todo, (iii) que la combinacién hace mds dificil para el Conscjo en su conjunto =,
el eficaz desarrollo de la funcion de supervision que tiene encomendada (asif CADBURY, A.. The company chairman. Segunda Edicion. >
Hertfordshire, 1995. pp. 98-109; ver también MONKS y MINOW. Corporate Governance..., pp. 189-191; JENSEN, M. C. The modern »
industrial revolution, exit and the failure of internal control systems. En: Journal of Finance. 48, 1993. p. 867). La menor eficiencia de [&)
la acumulacién de cargos aparece acreditada en alguna investigacién empirica. En un estudio relativamente reciente se analizaron los
conscjos de los bancos comerciales americanos entre 1987 y 1990 y se observé que aquellos que tenfan separadas las funciones de
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un modelo de autorregulacion y, en buena medida, confia
enque las fuerzas del mercado -del mercado de productos,
del mercado de capitales, del mercado del control y del
mercado de ejecutivos- presionardn para que cada
sociedad adopte la estructura de gobierno que maximice
los rendimientos para los accionistas. Un amplio sector
de los estudiosos del Derecho de Sociedades se han
mostrado especialmente escépticos en este punto y por
ello reclaman que las reglas de buen gobierno se
incorporen a un texto legal de naturaleza imperativa‘™®;
en esta linea parece avanzar asimismo la regulacién de
las sociedades cotizadas recientemente aprobada por la
Comisién General de Codificacion en el marco de la
elaboracién de un borrador de Anteproyecto de Ley
General de Sociedades.

Los argumentos aducidos a favor de la
imperativizacién son de muy diversa indole, pero en
Gltima instancia se basan en la necesidad de preservar la
tradicion propia frente a lo que se consideran injertos
foraneos (sin darse cuenta que la invocacion de la
tradicion puede deberse, mas que a razones de eficiencia,
arazones de ineficiencia: dependencia del contexto o path
dependence)y aladesconfianza ativica en los mercados
para imponer las soluciones que favorecen al inversor
(sin advertir que la evidencia empirica disponible en los
mercados mas desarrollados no soporta este punto de
vista)'”. No es éste lugar para detenerse en un analisis
critico de este punto de vista (que es el punto de vista de
lo que acertadamente se llama el centralismo juridico™),
ni de verificar los costes de una regulacién imperativa®".

(ver PI, L. y TIMME. S. G. Corporate control and bank efficiency. En: Journal of Banking and Finance, 17, 1993. pp. 515y ss.;ala
misma conclusién ha llegado RECHNER, P. L.y DALTON, D. R. CEO duability and organizational perfomance: a longitudinal analysis.
En: Strategic Management Journal, 12, 1991. pp. 155 y ss. y, menos concluyente, BALIGA, B. R, MOVER. R. C.y RAO, R. S. CEO
duality and firm performance: what'’s the fuss? En: Strategic Management Journal, 7, 1996. pp. 41 y ss. Las razones mds importantes que
hablan en la direccién opuesta pueden resumirse asi: (i) la acumulacion proporciona a la comparifa un liderazgo claro y neto tanto cn ¢l
dmbito interno como en el dmbito externo; (ii) facilita el reclutamiento de las personas mas competentes para encabezar las sociedades
cotizadas; y, (iii) es la forma en que normalmente son conducidas las compafifas por sus fundadores. Alguna evidencia empirica revela
también que los costes de separacion de cargos sean mds elevados que los beneficios que proporciona en términos de independencia.
(Ver: BRICKELEY, J. A. COLES, J. L. y JARRELL, J. Leadership Structure: Separating the CEO and chairman of the Board. En:

Journal of Corporate Finance, 3. 1997. pp. 189 y ss.).

(18) Estc punto de vista estd bien representado en la obra colectiva coordinada por el profesor ESTEBAN VELASCO. G. El gobierno de las
sociedades cotizadas. Madrid, 1999, de la que, a estos efectos, destacarfa las contribuciones de FERNANDEZ DE LA GANDARA, L. El
debate actual sobre el gobierno corporativo: aspectos metodologicos y de contenido. pp. 55 y ss., especialmente 75 y ss. y de ALONSO
UREBA, A. El gobierno de las grandes empresas (reforma legal versus cddigos de conducta). pp. 95 y ss. Ver también SANCHEZ
ANDRES, A. lus publicumius privatum. Gobierno Corporativo y Mercado de Valores (una leccion). Anuario de Derecho Civil 2001. pp.
1029 y ss. Para una oportuna consideracion critica de estos planteamientos ver el estudio de ALFARO, 1. Imperialismo econdmico y
dogmdtica juridica. En: Revista de Derecho Mercantil, 233 (1999). pp. 236 y ss.

(19) Yahemos citado alguna literatura empirica en las paginas anteriores que habla en esta direccidn. Pero hay un dato especialmente revelador,
y es que los inversores institucionales -en cuyas manos estd ya cerca del 40 por 100 de la capitalizacién bursétil- cstan dispuestos a pagar
una prima de hasta el 11 por 100 por la adquisicién de titulos de sociedades adaptadas a las reglas de bucn gobierno (ésta es la conclusion
de un estudio realizado por la consultora McKinsey, que tomo de GURRIARAN, R. Los inversores y el gobierno empresarial. En:
Expansion, 24 de febrero de 1999. p. 62). Como se ha dicho con acierto, el Derecho de Socicdades “promucve el buen gobierno de
manera mds efectiva cuando reconoce sus limites de manera abierta y facilita la labor de los mercados en que deben confiar los accionistas»
(RAMSEYER, J. M. Corporate Law. En: The New Palgrave Dictionary of Law and Economics. Vol. 1. Oxford, 1998. p. 510).

(20) WILLIAMSON, V. Instituciones..., p. 36. La falacia inversa es la que presupone la existencia de mercados perfectos. pero ésta no es
ciertamente la que subyace al Informe Olivencia. En cierto modo, los Cédigos de Gobierno vienen a aportar fiabilidad a las decisiones de la
autonomia estatutaria y, en este sentido, imponen a quienes se desvian de ellos la carga de la prueba y de la argumentacion. Bajo esta
perspectiva, se insertan en una linea de contractualismo modificado simitar al que en su dia propusiera COFFEE, I. C. No exit?: opting out,
the Contractual Theory of the Corporation. and the special case of remedies. En: Brooklyn Law Review, 53. 1988. pp. 919 y ss.. especialmente
pp- 970-974. En todo caso, creo que merece la pena insistir en que el éxito de la sociedad anénima estd en que cuenta con una gran variedad
de instrumentos contractuales y fuerzas de mercado que proveen a los directivos incentivos para actuar en interés de los accionistas (formas
organizativas, jerarquia corporativa, estructura de propiedad, mercado del control, mercado de productos, competencia en el mercado de
capitales, inversores institucionales, compensacién de ejecutivos, organizacién del Consejo de Administracion, responsabilidad de los
administradores, etcétera) y, sobre todo, en la sustituibilidad marginal de todos estos elementos, en funcion naturalmente de sus costes y
beneficios relativos. La libertad contractual es necesaria para que cada compafifa encuentre la combinacién éptima de salvaguardias. La
litcratura empirica acredita la idea de interaccién y sustitucién entre los distintos mecanismos de gobierno (ver entre otros, ROSENSTEIN.
S.y WYATT. J. G. Outside directors, Board independence, and shareholder wealth. En: Journal of Financial Economics. 26.1990. pp. 175
y ss. BRICKLEY. J. A. y JAMES. C. M. The takeover market, corporate board composition, and ownership structure: the case of banking.
En: Journal of Law and Economics, 30, 1987. pp. 161 y ss.: GILSON. S. C. Bankruptcy, boards, banks, and blockholders evidence in
changes in corporate ownership and control when firms default. En: Jowrnal of Financial Economics, 27. 1990. pp. 355 y ss.

(21) Que ciertamente pueden ser muy clevados para cierto tipo de empresas que tengan estructuras de propiedad atipicas u otras posibilidades
mds econdmicas de reducir sus costes de agencia (ver un andlisis muy ldcido de las razones que contraindican la estandarizacion de las
estructuras de gobicrno en MAYER. C. The city and corporate governance: condemned or exoncrated. En: Cambridge Journal of

Economics, 21, 1997. pp. 291 y ss.).
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En este momento bastard con [lamar la atencién sobre un
punto que con frecuencia se olvida en la reflexion sobre
esta materia, y es la necesidad de tener en cuenta que
existe de una correlacién inversa entre la intensidad
de la supervision de las sociedades cotizadas (que se
istrumenta basicamente a través de deberes de
transparencia) y laimperatividad del Derecho sustantivo
de Sociedades. Un mercado de capitales que no disponga
de un sistema institucional sélido -es decir, de agencias de
control externo adecuados y de pautas de conducta
consolidadas- requiere indudablemente de muchas reglas
imperativas claras y precisas -lo que podemos llamar un
Derecho de Sociedades mecanico- que atajen las fuentes
de riesgo o fraude mds relevantes (esto es, por ejemplo, lo
que recomtendan los expertos para casos como el de Rusia).
Sin embargo, si el mercado se asienta sobre instituciones
y practicas minimamente fiables -y éste, sin duda, el caso
espafol, que ha caminado con pasos de gigante en los
ultimos afios-, no parece oportuno estandarizar u
homogeneizar unas determinadas reglas de gobierno, que
pueden petrificar el status quo, impedir la
experimentacién e innovacion contractual y retardar la
incorporacién al acervo doméstico de la tecnologia
transaccional (pautas de organizacién, productos
financieros, etcétera) que se consolida en los mercados
mas avanzados®'. En estos casos, 1o que procede es una
intervencién mas procedimental que sustantiva, dirigida
béasicamente a incrementar la transparencia. Ya se sabe
que la luz y los taquigrafos son los mejores antidotos
frente al fraude. Bajo esta perspectiva, me parece que o
tnico que estd justificado y que, a buen seguro, resulta
conveniente es establecer a cargo de los emisores deberes
de informacién sobre sus reglas de gobierno muy
detallados y precisos y, quien sabe, si incluso no podria
resultar deseable imponer obligaciones adicionales de
auditoria, que tuviesen por cometido evaluar los sistemas
de gobierno de las sociedades cotizadas.

6 El espacio para la intervencion legal: un
excursus sobre las primas de control.

De las consideraciones precedentes se desprende una
conclusion, y es que no hay razones para rectificar las

orientaciones de fondo de la regulacion actual de los
organos de la sociedad andnima y, especialmente, del
6rgano administrativo. Las tnicas reformas que tendria
sentido promover en este Ambito son -como veremos-
las encaminadas a potenciar la autonomia organizativa
de la sociedad y a flexibilizar el marco actual. Pero el
que no sean necesarias reformas de estructura no quiere
decir que no sean convenientes normas de conducta.
En este campo, hay medidas selectivas que ciertamente
pueden ser ttiles para mejorar la calidad del sistema de
proteccién del inversor. Pero éstas no deben proyectarse
tanto sobre los 6rganos de gobierno formales de la
sociedad cuanto sobre las “fuerzas vivas” que actian
tras ellos. Aqui es donde realmente esté el problema,
segin revelan los estudios mds recientes sobre la
interrelacion entre law & finance, que muestran que el
problema fundamental de los mercados de valores
continentales estd en la proteccion de los accionistas
frente al riesgo genérico de abuso o expropiacion por
parte de los accionistas significativos o de control.
Aqui estd, en realidad, el nicleo del problema, que
comienza ahora a ser incorporado al debate sobre
corporate governance y que, ciertamente, justifica la
intervencion legal. Me refiero al problema de los grandes
accionistas no institucionales, a esos que solemos
denominar “ntcleos duros”. Es cierto que la existencia
de accionistas significativos reporta ventajas que, al
menos tedricamente, son claras: ellos tienen incentivos
para obtener informacidn y controlar a los equipos de
gestion y, por esta via, parece que ayudan a reducir el
coste de agencia entre gestores y propietarios. No
obstante, puede haber también costes de agencia
derivados de la existencia de grandes accionistas, y ello
porque los grandes accionistas tienden a representar sus
intereses propios que no coinciden necesariamente con
los de los accionistas de la minoria, con el capital
flotante™. Para desarrollar este argumento, me permitira
el lector abrir un paréntesis para hacer un pequeiio
excursus sobre el significado de las primas de control.

Todo el mundo sabe que los paquetes de control se
intercambian con una prima sobre su precio de mercado.
Lo intrigante sigue siendo por qué. ;Por qué hay
personas dispuestas a pagar, pongamos, 1.5 euros por

(22) Los problemas asociados a los riesgos de petrificacion han sido asociados incluso a las meras recomendaciones voluntarias: ver, por
ejemplo, LONGSTRETH, V. B. Corporate governance: there’s danger in new orthodoxies. En: Journal of Portfolio Management, 21,
1995. pp. 47 y ss. (entiende que las nuevas ortodoxias en gobierno corporativo pueden amenazar la libertad contractual y de eleccion
necesaria para mantener una saludable entrepreneurship; postula mas modestia en las pretensiones de eficiencia de los distintos sistemas
de gobierno corporativo; y pide mds confianza en la libertad de experimentar ampliamente entre diferentes soluciones).

(23) Esfundamental a este respecto el estudio de SHLEIFER. Ay VISHNY., R. W. Large shareholders and corporate control. En: Journal of

Political Economy, 94, 1980. pp. 461 y ss.; ver también SHLEIFER. A. y VISHNY, R. W. A Survey of Corporate Governance. En:

Journal of Finance, 52, 1997. pp. 737 y ss.
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una accién que cotiza a | euro? El poder y la gloria no
parecen explicacion suficiente. La gente no dilapida
miles de millones sélo para mandar, salvo que mandar
incremente el retorno esperado de la inversion (en cuyo
caso “dilapidar” no seria la palabra adecuada). Y si es
asi, una de dos: o bien el adquirente paga la prima de
control porque confia en producir mas valor del que
estaba produciendo el management anterior (si el valor
esperado de los flujos de caja era de 100, espera que
bajo su gestion sea de 150) o bien la paga porque confia
en apropiarse de mas valor del que corresponde a su
participacién (si le corresponden un 30 por ciento de
los flujos de caja, espera obtener un 45 por ciento).
Tertium non datur (a no ser que hablemos de una
combinacidn de ambas explicaciones anteriores).

El célculo que en cada caso mueve al adquirente
que toma el control es una incégnita que seguramente
nunca podremos despejar. Su lenguaje publico serd,
como es natural, el de la eficiencia. En cambio, es facil
averiguar lo que piensan los inversores (jbasta mirar
los boletines de cotizacidén!). Si piensan que el
adquirente producird mds valor, el precio de mercado
de las acciones, una vez hecha piblica la operacion,
tendera a converger con el precio satisfecho (1. 5 euros).
Por el contrario, si estiman que redistribuira valor, la
cotizacion tendera a alejarse del precio pagado y regresar
a su estado primitivo (1 euro). La diferencia entre el
valor privado y el valor puiblico de las compaiiias -entre
el valor que le atribuye el adquirente y el valor que le
atribuye el free float, uno y otro en funcién de los flujos
de caja que respectivamente esperan obtener de ella-
nos ofrece, por ello, informacién fiable acerca de la
magnitud de los beneficios privados que extraen los
insiders en un determinado mercado y, de paso, sobre
la calidad de su sistema de corporate governance ®*.

La investigacién empirica revela la existencia de
sorprendentes variaciones internacionales en el valor
de esa magnitud. El estudio mis reciente y seguramente
mds ambicioso -basado en una muestra de 412
transacciones privadas de cambio de control realizadas
en todo el mundo entre 1990 y 2000- indica que en
algunos paises la diferencia entre valor privado y valor
publico es pequeiia o despreciable -en torno al 2.5 por

ciento (EE.UU. o Reino Unido)- y que en otros es
notable -en torno al 10 por ciento (Francia o Alemania)-;
grande -en torno al 15 por ciento (Chile o Portugal)-;
grandisima -en torno al 30 por ciento (Argentina, Italia
0 México)-; o simplemente increible -superior al 50
por ciento (Brasil o Chequia/Eslovaquia)-“®. Los datos
que ofrecen sobre Espafia Dyck y Zingales no son
estadisticamente significativos (en la década que cubre
su estudio apenas ha habido transacciones privadas de
cambio de control debido a la necesidad de formular
OPA para hacerse con un paquete superior al 25 por
ciento). No obstante, podemos hacer una estimacion
relativamente fiable dirigiendo la mirada a las OPA’s
parciales, un fenémeno singular de nuestra experiencia
juridica. Aunque a otros efectos, Juan Fernandez-Armesto
se tom6 la molestia de hacer ese calculo con todas las
ofertas de esa indole formuladas entre 1989 y 1997, y
verificd un desfase o diferencia del 18.5 por ciento entre
el precio de la OPA (valor privado) y el precio que
posteriormente prevalecid en el mercado (valor

JunT4 ANUAL DE ACCIONISTAS
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(24) Este modelo de estimacién de los beneficios privados ha sido desarrollado por BARCLAY, M. y HOLDERNESS, C. Private Benefits of
Control of Public Corporations. En: Journal of Financial Econoniics, 1989. pp. 371 y ss.

(25) V. DYCK, A. y ZINGALES. L. Private Benefits of Control: An International Comparison. The Center for Research in Security Prices.
Working paper No. 535, 2002. Disponible en: http://gsbwww.uchicago.cdu/lac/linance/papers. A resultados similares llega Nenova

utilizando como método de estimacion el diferencial de cotizacién entre las acciones sin voto y las acciones con voto en diferentes
mercados. (Ver: NENOVA, T. Value of Corporate Votes and Control Benefits: A Cross-Country Analysis. Working paper disponible en:

ssrn.com.
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piblico)?®. Nuestra conjetura, a la vista de ello, es que
la tasa de extraccién de beneficios privados en Espafa
no es desdefiable. Seria grande en la clasificacién
anterior.

Sabemos que cuanto mayor es el volumen de los
beneficios privados o, si se prefiere, la diferencia entre
valor publico y valor privado de las compafiias, mayor
es el incentivo para la concentracién de propiedad, menor
la confianza del piblico y, por tanto, menor la liquidez,
la profundidad y el tamafio de los mercados de capitales.
Lo que no sabemos con exactitud son los factores que
explican el fendmeno. El hecho de que las variaciones
internacionales entre el bloque continental y el bloque
anglosajén sean tan pronunciadas permite sospechar, sin
embargo. que la clave estd en el Derecho de Sociedades.
La idea que subyace a esta hipotesis es que asi como las
fuerzas del mercado y los mecanismos extrajuridicos de
gobierno corporativo son muy potentes para mitigar el
conflicto propiedad/gerencia, son insuficientes para
combatir el conflicto mayoria/minoria. Las ganancias
derivadas de los beneficios privados son tan suculentas
que solo la amenaza creible de la responsabilidad ante
los tribunales permite conjurar o minimizar el problema.
Las investigaciones de La Porta, Lopez de Silanes,
Shleifer y Vishny -sin duda, las mds imaginativas y
aplaudidas de los 1ltimos afios- ofrecen un poderoso
respaldo empirico a esta tesis, que correlaciona el
desarrollo del mercado de capitales y la proteccidon
juridica del inversor frente al riesgo de expropiacién®”.

Pues bien, si el mal estd en la insuficiencia de
proteccion juridica, lo oportuno es proveer ese derecho
que falta. Pero hay que identificarlo bien, no vaya a ser
que el remedio sea peor que la enfermedad. Nuestra
doctrina mercantilista -como hemos tenido ocasién de
adelantar- apuesta resueltamente por una filosofia
regulatoria: por reglamentar minuciosamente la
organizacion de la sociedad, por estructurar rigidamente
sus procesos de decisién, por acentuar su ya marcado
cardcter imperativo y, en definitiva, por volver a la
ortodoxia de nuestra sagrada tradicién, que habriamos
abandonado con experimentos liberales como el Cédigo
Olivencia. Ya he dicho que no puedo compartir ese punto
de vista. No se trata de que la Ley de Sociedades

Andénimas prescriba el nimero de consejeros
independientes, que disponga si el primer ejecutivo
puede o no puede presidir el Consejo de Administracion
0 que tome partido sobre si debe haber una comisién de
auditoria de esta o aquella naturaleza. Estas medidas,
insisto, hacen peligrar la innovacién, pueden petrificar
laevolucién y dificultan la adaptacién. Lo que hace falta
es justamente lo contrario: flexibilizar el Derecho de
Sociedades, simplificarlo, desformalizarlo. Frente a un
Derecho de Sociedades mecdnico, abogo por un
Derecho de Sociedades reflexivo.

7 Tomando en serio el deber de lealtad.

Para mitigar el problema que nos ocupa -a nuestro
juicio, el problema central de cualquier sistema de
gobierno corporativo®- necesitamos algo mds sutil. Los
beneficios privados no se extraen directamente de la
caja de la sociedad, sino por medio de estrategias
complejas, creativas, refinadas y frecuentemente
dotadas de un propésito empresarial plausible
(operaciones vinculadas, coinversiones con sociedades
de los insiders, informacién privilegiada, ventas de
activos, creeping acquisitions, ofertas de exclusion,
transacciones de resistencia en contextos hostiles,
oportunidades de negocios, precios de transferencia,
related finance y toda suerte de transacciones internas
frecuentemente legitimadas con la apelacion al “interés
del grupo”). Los instrumentos del que hemos llamado
derecho de sociedades mecanico y la cultura formalista
que inspiran han determinado -segiin muestran a las
claras los anélisis mds fiables - que muchas de estas
operaciones de tunneling resulten legalmente
inatacables en la Europa continental. La solucidén que
proponemos es relativamente sencilla. Lo dnico que
hace falta es tomarse en serio el deber de lealtad de
quienes gobiernan la sociedad, ese deber al que nuestra
legislacidn tnicamente dedica la lacénica exhortacion
contenida en el articulo 127.1 de la Ley de Sociedades
Anénimas in fine.

El deber de lealtad representa la segunda mitad de
la regla que exige distribuir a pro rata el beneficio
putblico (los dividendos) y en él veo yo el corazén de

(26) V. FERNANDEZ ARMESTO. J. Las OPA’s v el mercado de control empresarial: un balance de diez afios de experiencia. En: Revista de

Derecho Mercaniil, 1998 pp. 37 y ss.

(27) V. LA PORTA. R.. LOPEZ DE SILANES. F.. SHLEIFER. A. y VISHNY, R.W. Law and Finance. En: Journal of Political Economy,
1998 pp. 1131y ss.. Id.. Investor Protection and Corporate Governance. En: Journal of Financial Economics, 2000. pp. 312 y ss.

(28) Dela abundante literatura que Gltimamente ha insistido sobre este punto destacarfa el estudio de BLACK, B. S. The legal and institucional
preconditions for strong securities markets. En: UCLA Law Review, 48, 2001, pp. 781 y ss., especialmente pp. 804 y ss.

(29) V. JOHNSON, S., LA PORTA, R., LOPEZ DE SILANES, F. y SCHLEIFER, A. Tunneling. En: American Economic Review. Papers

Proceedings, 2000. pp. 22y ss.
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un Derecho de Sociedades reflexivo. La ventaja
comparativa del Derecho americano frente al Derecho
europeo reside precisamente en esto. Incluso en
Alemania, que es el espejo donde miramos el futuro los
Juristas espafoles, los especialistas reconocen que el
desarrollo de esta pieza fundamental del Derecho de
Sociedades se encuentra atin en mantillas (steht erst am
Anfang)?®. La legislacién no puede hacer ciertamente
todo el trabajo, pero es mucho lo que puede contribuir
para que a medio o largo plazo el sistema juridico -
doctrina y jurisprudencia incluidas- avancen en la
direccion adecuada sin interferir con la necesaria libertad
de organizacién y gestion de la empresa. Para ello hay
que adoptar varias medidas que aqui simplemente
enuncio y en otra parte desarrollo con mas detalle: (i)
extender el régimen de responsabilidad de los
administradores por infraccion del deber de lealtad a
las fuerzas vivas que actiian tras ellos y, singularmente,
a los accionistas de control; (ii) especificar reglas
intermedias sobre los grupos de casos mas relevantes:
operaciones vinculadas, aprovechamiento de
oportunidades de negocio, uso de los activos sociales,

explotacién del cargo en beneficio propio, participacion
en decisiones con conflicto de interés, etcétera; (iit)
establecer deberes de publicidad o transparencia sobre
las situaciones de riesgo; (iv) incrementar la cuantia de
la indemnizacién, incluyendo no sélo el dano, sino
también la devolucién del beneficio percibidoy, tal vez,
dafios punitivos en caso de actuactones dolosas; y, sobre
todo, (v) facilitar la litigacién, removiendo el obstaculo
que condiciona la legitimacidn para entablar la accién
social de responsabilidad por infraccién del deber de
lealtad a la posesién de un 5 por ciento del capital y
premiando al accionista que salga exitoso con alguna
férmula imaginativa®". La Ley Financiera, actualmente
en tramitacion, ha dado el primer paso al establecer la
obligacién de consignar en la memoria las operaciones
vinculadas y la explotacion de oportunidades de negocio
de la sociedad. Los otros cuatro pasos tendra que darlos
el Derecho de Sociedades. Hay que confiar que las
reformas futuras avancen en esa direccion, aunque las
sefiales que nos llegan de la discusidn piblica que tiene
lugar en la hora actual no son precisamente las mds
halagiiefas. Z%

(30) ABELTSHAUSER. Th. E. Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht. Koin-Berlin-Bonn-Miinchen, 1998. p. 271.

(31y El desarrollo analitico y sistematico de estas propuestas es objeto de un trabajo en curso sobre la responsabilidad de los administradores
(un primer borrador puede consultarse en PAZ-ARES. C. Deberes Fiduciarios y Responsabilidad de los Adminisiradores (Reflexiones
para la Reforma Legal en Latinoamérica). en la website de la OCDE (www.ocde.org).
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