ANGEL FERNANDEZ-ALBOR BALTAR
ELENA F. PEREZ CARRILLO
(Dirs.)

MARCOS R. TORRES CARLOS
(Coord.)

ACTORES, ACTUACIONES
Y CONTROLES DEL BUEN
GOBIERNO SOCIETARIO
Y FINANCIERO

Marcial Pons
MADRID | BARCELONA | BUENOS AIRES | SAO PAULO
2018



INDICE

PROLOGO, por Angel Ferndndez-Albor BaltQr.................cccooveveeeeeeeeeeseeeseeerseersseennn.

PRIMERA PARTE

REFORMAS DEL DERECHO DE SOCIEDADES Y SERVICIOS FINANCIEROS,

IMPULSADAS DESDE EL MOVIMIENTO DE BUEN GOBIERNO

I. VISION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DEL BUEN GOBIERNO

1. GOBERNANZA CORPORATIVA Y DE ENTIDADES DEL SEC’I:OR FINAN-
CIERO. COM}’LEJIDAD CRECIENTE, Y NUEVA ARTICULACION FUNCIO-
NAL Y ORGANICA DE ACTORES, INTERESES Y RIESGOS, por Elena F.
PErez Crrillo ........cocueeeeeeeeeeeeeeeie ettt et ee e e e e e s et e e e eaaaea s

I
II.

II1.

IV.

INTRODUCCION . ...ttt ettt et eeeeee e et eaeeeeeeeeeeeeeneeeneenens
MARCOS COMPARADOS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y DE MER-

LA PARTICIPACION DE LOS ACCIONISTAS EN LA GOBERNANZA DE
LAS SOCIEDADES Y SU REPERCUSION EN EL DERECHO DE MER-

1. Desconexion entre derechos politicos y €CONOMICOS.......cccvervverevereeennnnn.
2. Nuevos conflictos corporativos a raiz de la mayor participacién de los
accionistas en la adopcion de deciSIOnes .........ccceeveerverienienienieieienns

DEL SOFT LAW A LA ARTICULACION LEGAL Y LAS REGLAS DE OR-
DENACION Y DISCIPLINA DE ADMINISTRADORES Y CONSEJEROS
(PARTICULARMENTE EN EL SECTOR FINANCIERO), EN UN ENTOR-
NO CRECIENTEMENTE TECNOLOGICO ........ccoooiimiiiiiiiiiienieeeieeenieene
GOBERNANZA EXTERNA Y CONTEXTUAL. VARIEDAD DE ACTORES
Y NUEVOS ESCENARIOS TECNOLOGICOS..........ccoooiiiiiiiiiiniccieeeeae

1. La ansiada independencia de los actores externos. A propésito de los
AUAILOTES 1.ttt sttt s
2. Ordenacién de intereses, control de riesgos y dependencia regulatoria.
El caso de las agencias de calificacion.........ccccccoveevieniinienieniieeienienen,

Pag.

33
33

36

39
40

42

44

49

50

51



12

VI
VII.

3. Tecnificacion y digitalizacion de los mercados. Especial alusion a las
operaciones con algoritmos rapidos ........c.ccccveevieeriieiieeenee e

REFLEXIONES Y PERSPECTIVAS, A MODO DE CIERRE...........c.cccc..ce.
BIBLIOGRAFIA ...ttt ettt ettt st s

2. PRINCIPALES REFORMAS RECIENTES EN MATERIA DE GOBIERNO
CORPORATIVO: NORMAS LEGALES Y RECOMENDACIONES. ESPECIAL
REFERENCIA A SOCIEDADES COTIZADAS, por Rafael Mateu de Ros ............

I
II.
II1.
Iv.
V.

INTRODUCCION ...ttt e et seseseeeeeeeeeeeeeaeeean
EL «<MAL» GOBIERNO COMO RIESGO
VALORACION DE LA REFORMA LEGAL DE 2014 EN SU CONTEXTO...
REFORMAS POSTERIORES A 2014
BIBLIOGRAFTA ..ottt ettt et eeeae e seenene

3. ELPAPEL DE LA RSE EN EL GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS EMPRE-
SAS. HACIA UNA COMPARABILIDAD DIFERENCIADA, por Marcos R. Torres

Carlos

I

1I.

III.
Iv.

REFORMAS LEGISLATIVAS, SOFT LAWY RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVA ...ttt s

1. El requisito previo de la RSE: el cumplimiento normativo....................
2. Ley de Sociedades de Capital, reformada...........ccccceeviervenvenienieneennne
3. Cobdigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas y la RSE .........
4. La Estrategia Espanola de RSE y el Gobierno Corporativo...................

FOMENTO DE LA RSE ¢(UN INSTRUMENTO PARA EL GOBIERNO
CORPORATIVO DE «TODAS» LAS EMPRESAS? ........ccccoviiiiiiiiiiii,

1. Distanciamiento entre planteamientos de RSE como instrumento de
gobernanza de la gran empresa y la operatividad en la pequena em-

2. Informes de RSE en sociedades cotizadas, como instrumento de go-
DEITIANIZA ...ttt st e et e saae s taeetaesaaeneeas

3. Los Informes integrados

4. ¢Hacia informes de RSE adaptados a la realidad de las pequefias em-
PIESAS? 1ttt eeee et e e e ettt e e e e e e e s ettt ettt e e e e e ettt et e e eeeeeeanabbtaraeeeeas

LA NUEVA DIMENSION DE LA RSE
A MODO DE CONCLUSIONES

4. PRODUCTOS DE AHORRO E INVERSION: BUEN GOBIERNO DE PRO-
DUCTOS FINANCIEROS, por Marta Zabaleta Diaz, .............c...ccoeeeereeecreeecreennen,

L
1I.

II1.

INTRODUCCION.......oooiviiiiiieieeieeeeeeeee e RS
EL PRODUCT GOVERNANCE: ENTRE LA PROTECCION DEL CONSU-
MIDOR Y LA SOSTENIBILIDAD DE LA ENTIDAD...........cccooovnrriinrinnnnee.
LAS NORMAS SOBRE BUEN GOBIERNO DE LOS PRODUCTOS FI-
NANCIEROS ....orvoiiriiiniiisceiin oo

1. Marco regulatorio: la Directiva 2014/65/UE de Mercados Financieros.

1.1. Posicién conjunta de las autoridades europeas de supervision
FINANICIETA ..ottt et
1.2. Directrices de la Autoridad Bancaria Europea: el buen gobierno
de los productos bancarios ...........cecceeceeeeereeciiecieee e

INDICE

Pag.

55

58
60

80

82
83

83

85
87

91
91
92

94
94

97

97



iNDICE

Iv.
V.

1.3. La Directiva 2016/97, sobre distribucién de seguros: el buen go-
bierno de los productos de Seguro..........cccveevveeeieeeceienrieeiee e
1.4. ElReglamento 1286/2014, sobre los documentos de informacién
para los productos de inversién minorista empaquetados...........

2. Requisitos para el disefio de productos financieros.............ccccccveeeuvennee.

2.1. Concepto de creador de productos financieros ............cccceeveenenne.

2.2. Determinacién del mercado de destinatarios del producto o
FATZOE TATKEL vt et e e e envee s

2.3. Fase de prueba del producto........c.ccceeevvecreeiincieniennnnne.

2.4. Obligaciones posteriores a la venta del producto

2.5. Normas de organizacién interna en materia de product gover-

3. Requisitos para la distribucién de productos financieros

3.1. Concepto de distribuidor de productos financieros
3.2. Procedimiento de supervision y validacién de productos.............
3.3. Conocimiento del producto y del target market .............................
3.4. Normas de organizacién interna en materia de product gover-

FUATICE ©..vvvveeveeeeeseeteeeeeeeeseeseeteess et eseeseeseess et eseeteeteessessesbesteessessesenas
3.5. Deberes de informacién frente al manufacturer............................
3.6. Responsabilidad del distribuidor ...........ccceeieviieiieiiieiieieiee

4. Especialidades para empresas de servicios de inversion que disefian y
distribuyen productos financieros ............ccceevveevieiieeieceecieeeeeeeeeeiens

CONSIDERACIONES FINALES ..ottt
BIBLIOGRAFIA ...ttt

5. RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA Y DERECHO TRIBUTARIO,
POV CESAT GAVCIA NOVOG ...ttt et e et e e e

L
II.
II1.
Iv.
V.
VL

VIIL.

EL CONCEPTO DE BUENAS PRACTICAS Y LA RESPONSABILIDAD SO-
CIAL DE LAS EMPRESAS .......oiiiiiiiiiteeee et

SISTEMA FISCAL Y BUEN GOBIERNO CORPORATIVO...........

LA MORALIZACION DE LAS OBLIGACIONES FISCALES
LOS CODIGOS DE CONDUCTA Y LA FISCALIDAD e
EL BUEN GOBIERNO Y LA LUCHA CONTRA LA PLANIFICACION FIS-
CAL AGRESIVA ...ttt
DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO EN MATERIA FISCAL A LOS
PROGRAMAS DE CORPORATE COMPLIANCE ..........coovveeoeaneieceeeneene
EL PAQUETE FISCAL DE LA UNION EUROPEA.........ccccoceovrviriererrrnnns

6. RESPONS/—}BILIDAD SOCIAL (}ORPORATIVA Y TECNOLOGIAS DE LA IN-
FORMACION Y COMUNICACION, por Marina Echebarria Sdenz.......................

I.

II.
III.

Iv.

¢QUE ENTENDEMOS POR RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORA-
TIVA? e e
RSCY CORPORATE GOVERNANCE .........ccuviiimiiiiiiiinieneeennne ST
RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA'Y TECNOLOGIAS DE LA
INFORMACION Y COMUNICACION (TICS)

1. TICy Sociedad del COnoCIMIENtO........ceecveeereriieeierieniieiieieese e
2. Tépicos de la sociedad tecnoldgica y papel de las empresas socialmen-
te responsables en 1as TIC ......ccoooveiiirierieiieieeesce et

DOS CAMPOS DE,ACTUACION DE LA RSC EN LAS TIC: DERECHOS
HUMANOS Y POLITICA DE DESARROLLO.........cccccoiiiiiiiiiiiiniiicic,

13

Pag.

98

100
101
101
102
104
105
106
107

107
108
109

109

110
111

111

111
112

115

115
118
119
123
125

129
131

133

133
136

140
141

144

146



14

—_

Promocion del desarrollo v TICS ......cc.oeieierienieniieieieieeseeeeeeenie e
Derechos humanos y TIC: la responsabilidad social corporativa en la
construccion de los derechos humanos de cuarta generacion...............

2.1. Ataques a los derechos de cuarta generacion a través de Internet.

2.1.1. Bloqueo en acceso a Internet vs. derecho a la banda an-

cha como derecho social .........c.ccocevenineiccninininicicnene.
2.1.2. Sistemas de clasificacion y filtrado. Libertad de expre-
sion en la Red y autocensuras preventivas...........cc..ccuvenn.
2.1.3. Etologia de la navegacion, analisis de flujo de datos y mi-
nerfa de perfiles.........oocoovieiiiiiiiieiicieceeeeeeeeee e
2.1.4. Entropia de la informacién y primacia de modelos cultu-
TALES. ..ttt
2.1.5. El derecho al libre intercambio .......c..cccceceevinininicncnncnne.
2.1.6. El problema de la intimidad y la sociedad hiper mnemoé-
THCE vttt ettt ettt ettt sttt

V. CONCLUSIONES: NECESIDAD DE MODELOS RSC APLICADOS A LA
GESTION DE EMPRESAS TIC .....cooiiiiiiiiiieieceeee e

II. ORGANIZACIONES Y GOBERNANZA RESPONSABLE

1. EL GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS ENTIDADES DE CREDITO, por

GuUIllermo GUETTA MarTitl .........cccuveeeeceiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e et
I. INTRODUCCION Y PLANTEAMIENTO .......... B PO
II. PRINCIPALES ASPECTOS DEL NUEVO R]j:GIMEN DE GOBIERNO
CORPORATIVO DE LAS ENTIDADES DE CREDITO........ccccccvviieeeeennnn...
1. Sistema de gobierno COrporativo .........cecueeierierierienienieseeseeseeeseeeneeens
2. Estatuto juridico del CONSEJETO ......ceevviiiviiiiieriieiieiieciieeieesieeeie e
2.1 Idoneidad de los altos Cargos.........cocuverevieeruieeniieniieeee e
2.2. Régimen de incompatibilidades....
2.3. Registro de altos CArgos .......coovevieriieiieniienieesieesie et esae e ereens
3 Estructura y composicion del consejo de administracion.......................
3.1, DiIversidad......coooiieiiiiiie e e
3.2. Separacién de Presidente y Primer Ejecutivo..
3.3. Comités de nombramientos y retribuciones..............ccocovveveennnne.
O J0C T R 073 11 o Yo 153 o3 1 ) o W SUURRRRN

3.3.2 Funciones del comité de nombramientos
3.3.3 Funciones del comité de remuneraciones

3.4. Comité de riesgos y funcion de gestion de riesgos. Coordinacion

con la comision de auditoria ........ccveeeeeveeeieiiieeeeeeiieecccceee e
Remuneracion de los consejeros y dire€ctivos........cvevveereeereesieeneenieennnnns
4.1. Politica de remuUNEeraciones .............coovveeeeeivereeeiieeeeeeerreeeeevreeeennns
4.2. Elementos variables de la remuneracion.........cccccccoeevveveiineenennnn.
4.3, Publicidad .......ccoooiviiiiiiieecceecee e

2. SOCIEDADES MERCANTILES DE INTERMEDIACION FINANCIERA Y
BUEN GOBIERNO EMPRESARIAL, por Alberto J. Tapia Hermida .....................

I

INTRODUCCION: LOS SISTEMAS DE GOBIERNO —CORPORATIVO,
FINANCIERO Y PENAL— DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS. ..............

INDICE

Pag.
146

147
149

150
152
153

154
155

155

157

159
159

161

161
163

163
165
166

167

167
168
168

169
169
170

170
171

173
174
175

177

177



iNDICE

II.

II1.

Iv.

CLASES DE ENTIDADES FINANCIERAS ........cooiiiiiiiiierieeeec e

1. Entidades del mercado bancario ............ccccevveeeeiiveeieiiieeccicieee e
2. Entidades del mercado de instrumentos financieros
3. Entidades del mercado asegurador............ccceevveeuieniieniieneenieenieesieesieeieens

EL SISTEMA DE BUEN GOBIERNO DE LAS ENTIDADES DE CRE-

1. Estructura: el control publico de la propiedad y de la gestiéon

1.1. Control publico de los socios relevantes: la transparencia de las
participaciones significativas en el capital de las entidades de
Lo 4 <Ta 110 SRS
1.2.  Control publico de los gestores: idoneidad, incompatibilidades y
registro de los altos cargos de las entidades de crédito ................

2. Funciones. Gobierno corporativo y politica de remuneraciones...........

2.1. El gobierno corporativo de las entidades de crédito.....................
2.2. Lapolitica de remuneraciones de los gestores en las entidades de
CIEAILO vttt sttt

EL SISTEMA DE BUEN GOBIERNO DE LAS EMPRESAS DE SERVI-
CIOS DE INVERSION.....cuttiiiiiiiiiiieeneeeeeete et

1. Estructura: el control publico de la propiedad y de la gestiéon

1.1. El control publico de las participaciones significativas en el capi-
tal de las ESIs y la transparencia de su estructura accionarial ....
1.2.  Control publico de los gestores: idoneidad e incompatibilidades
de los administradores de las ESTS........cccceveeviiiiiniieeieiieeieee e

2. Funciones. Los requisitos organizativos exigibles a las ESIs.................

2.1. Requisitos de organizacion iNtErNa..........ceceerveerueesieenreesreeeeeneenns
2.2. Medidas de gobierno CoOrporativo...........ccecueerveerrueeenveenveeesneeennnees

EL SISTEMA DE GOBIERNO DE LAS ENTIDADES ASEGURADORAS...

1. Finalidad del sistema de gobierno de las entidades aseguradoras: la
gestién adecuada de los riesgos tipicos de la actividad aseguradora.....
2. Nocién, arquitectura y requisitos generales del sistema de gobierno de
las entidades aseguradoras y reaseguradoras .........ccceeceereeniieneeneennenns

3. GOBERNANZA DE LA EMPRESA FAMILIAR Y FORMAS SOCIALES MER-
CANTILES, por Maria Angustias Diaz GOMEZ .......cccccuuueeeeeeeeieeiiaeciiiieeeeeeeeeeenenes

I
II.

INTRODUCCION . ...ttt ee et e e st e eeseeeeeee e eeeseneenene
TIPOS SOCIALES MERCANTILES COMO INSTRUMENTOS DE GO-
BERNANZA EMPRESARTAL ..ottt

1. Las sociedades personalistas como formas de organizar la Sociedad
FamilIar ....cooiiiieiiei e ettt
2. Gobernanza de la empresa familiar mediante sociedades de capital....

2.1. Peculiaridades de la sociedad comanditaria por acciones............
2.2. Gobernanza de la Empresa Familiar mediante Sociedad Anéni-
ma y Sociedad de Responsabilidad Limitada...

2.2.1. INtrodUCCION...cooviiriiiieeiieieeieeeee e
2.2.2. El 6rgano de administracién de la Sociedad Anénima y

la Sociedad de Responsabilidad Limitada ........................
2.2.3. LaJunta General.....c.ccccoerinirerniinininenieeneneneeeeeenes

15

Pag.
178

179
179
180

181
181

181

181
182
182

183

184

184

184

185
185

186
187

188
188

189

193
193

195

195
198

199

200
200

201
209



16

II1.

Iv.
V.

ORGANOS ESPECIALES QUE CONTRIBUYEN A LA GOBERNANZA DE
LA EMPRESA FAMILIAR ....cccoiiiiiiiiiiiiiiiiicec e

1. Prevision general por el Reglamento del Registro Mercantil y encaje
en Sociedades Familiares..........cccoooeviieiiiiiiiniiiiii
2. Organos especificamente familiares: significado y alcance

2.1. Consejo familiar o Consejo de familia ..........cccceevieieeiiiiiieieene
2.2. La Asamblea Familiar
2.3. El Comité Consultivo
2.4. La Oficina familiar ........ccccocooeeiiieiiieiieennen.
2.5. Otros 0rganos y COMiSiONes aSESOTES .......uvvrreereeeerrrrriiurrreeeeeeeessans

CONCLUSIONES ..ot
BIBLIOGRAFIA ...ttt

4. GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS FUNDACIONES, por Alberto Empa-
FANZA SODEJATIO.......vveeeeieceeeie ettt e et e e st e et e et e e s ateeetaeesabeesaneeennnas

I

II.

II1.

Iv.

LOS ORGANOS DE GOBIERNO EN LAS FUNDACIONES..............c.........

1. Planteamiento
2. El patronato
3. Las comisiones delegadas del patronato ................

3.1. Ladelegacion de facultades.......cccoeeeveueennnnee
3.2. Las funciones no delegables del patronato

4. Bl director eneral ........c.cccuiiiiiuiiiiiiiieciceie ettt

4.1. Importancia de la figura
4.2. Nombramiento y alcance de su actuacion....

4.3. Deberes del director general
ESTRUCTURA Y COMPOSICION DEL PATRONATO.........cocoovviviereenann.
1. La designacion, el nimero y la duracién del cargo .........cccoecvveevveennnenns
2. Cargos obligatorios del patronato: la presidencia y el secretario del

DALTOTIALO .ottt ettt ettt et et et e s et eae et esbesbesbeeaeestensebesbesaeeseensensens
ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DEL PATRONATO......................
1. La organizacién del patronato: los estatutos y el reglamento interno...
2. Convocatoria, constitucion, deliberacién y adopcion de acuerdos........

2.1. Convocatoria

2.2. Constituciéon

2.3. Deliberacién y adopcién de acuerdos

2.4. Ladocumentacién de 10s acuerdos ........cccceeveeveenieenieeniieneeniceniens
OBLIGACIONES DE LOS PATRONOS Y REGIMEN DE RESPONSABI-

1. Obligaciones de los patronos: el ejercicio gratuito de su cargo..............
2. El deber de lealtad de 10S patronos..........cccveeveveeeiieenirecieeeiee e
3. Laresponsabilidad de 10s patronos .........ccccecvevieniieniesieneeneeeeeeee
3.1. Planteamiento general ........cccoccieiiieiiieiiieiiieieee e
3.2, Régimen legal .....cccoociiiiiiiiiiiiiicceeeec e
3.3. Fundamento de la responsabilidad .........c.cccoeviriiiiiniiiiieee
BIBLIOGRAFTA ..ottt

INDICE

Pag.

212
213

213
214
214
215
215

215
217

221

221

221
222
223

223
223

223

223
224
225

225
225

227

229

229
230

230
232
232
234

235

235
237
240

240
241
243

244



iNDICE

5. NOTAS SOBRE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO EN
EL AMBITO DE LAS SOCIEDADES COOPERATIVAS, por Manuel Botana

Agra

II.
II1.

IV.
V.

INTRODUCCION ...ttt e ettt et et eeee et eeeaeeeseeeene
IDENTIDAD COOPERATIVA Y GOBIERNO CORPORATIVO.....................
CODIGOS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO Y SOCIEDADES COO-
PERATIVAS ...oeeeeeeeeeeeeeeee ettt et et et e e e et et et e e e eaene e e e eeeeas

L. Preliminar. ..o

2. Gobierno corporativo y COOPETratiVas .........ccevververeenieereeseeneenes

3. Laimplantacién de Cédigos de Buen Gobierno Cooperativo

4. Codigos de Buen Gobierno Corporativo comunes o especificos para las
sociedades COOPETALIVAS. ........ievueieriieeiieeeieeeiee et e ereeeeeeeseaeesseeenee s

CONCLUSION .....ooiiiiiiiiiiniiiniiss s
BIBLIOGRAFIA ........ccoiiiiiiiiiriiiiiinceissneeessceeieesces s

6. EL BUEN GOBIERNO DE LAS ASOCIACIONES, por Margarita Vifiuelas Sanz.

I
II.

II1.

INTRODUCCION . ...ttt ettt ettt et et ee e et eseaeeeseenene
ASAMBLEA GENERAL

1. Funcionamiento de la asamblea general...
ORGANO DE ADMINISTRACION .......coooueiiiiieiienieeieeneieie e eeaeen.

Estructura y composiciéon. Nombramiento y duracién del cargo..........
Remuneracion ........cccccciiiiiiiiiiiiiiiiiiii e
Organizacion y funcionamiento del 6rgano de administracién. Comi-

W=

&

Deberes de los miembros del 6rgano de administracién y exigencia de
reSPONSADIIAAd .....ooiviiiieieieee e

7. GOBERNANZA Y CONTROL DE EMPRESAS INTERNACIONALES EN PA-
RAISOS FISCALES: A PROPOSITO DE LAS LLAMADAS SOCIEDADES IN-
TERNACIONALES DE VANUATU, por Sunita Bois-Singh...........cccccoceveneenenenne.

I

1I.

INTRODUCCION . ...ttt ettt et et eses et et eae e eees et eeeneeeseenene

1. Un poco de geografia, historia y economia de Vanuatu
2. Aproximacion al marco juridico de un «paraiso».....................
3. Centro fiNanCiero OffSAOTe..........cooeccviicceeiciieeieeeee e

LAS SOCIEDADES INTERNACIONALES.........coiiiiiiiiieeeeee e

1. Constitucién, desembolso, derechos de registro.........cccceevereerienreennnn.
2. GODEITIATIZA ..veeeceivveie ettt ee e e eeetae e e s etreeeeeeaareeeennes

2.1, AdMINISTTACION c.vvviiiiciiiee e et
2.2. Asamblea de accionistas .............
2.3. Obligacionistas .........cccceeveeruvenns

Actividades y limitaciones....................
Régimen tributario.........ccceevevvvenneennnnns
Régimen de transparencia y secreto
Otras responsabilidades y régimen sancionador

ok w

17

Pag.

247

247
248
249

249
252
253

256

257
258

261
261
263
264

267
267
271
272

274

279

279

280
281
281

283

283
283

284
284
284

285
286
286
287



18 INDICE

Pag.
SEGUNDA PARTE
ACTORES DEL BUEN GOBIERNO Y DEL CONTROL
III. GOBERNANZA DE INTERESES: ADMINISTRACION,
ACCIONISTAS, INVERSORES

1. PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO Y CREACION DE VALOR: RETOS PARA

LOS ADMINISTRADORES SOCIETARIOS, por Noelia Romero Castro y Juan
PITICIT0 CHOUSA. c.vvcevveeieieiieeie e eiieeeeeeteetteete st et e s saestaesteesaesbeeseesseesseenseenseesseesseenns 291
L INTRODUCCION. .......ooomriiriiniinnieeeeeeseseeseeee e 291

II. RELACION ENTRE GOBIERNO CORPORATIVO Y VALOR DE LA EM-
PRESA ..ottt ettt et e ettt ettt et e et e e bt e be e bt eneereenteen 294
1. Relacion entre el sistema legal y la creacién de valor 295

2. Influencia del grado de desarrollo del sistema financiero sobre el go-
bierno corporativo y la creacion de valor...........ccocceeveenienienienienieens 296
3. Relacion entre la estructura de la propiedad y el valor empresarial ..... 297

III. EL DEBATE EN TORNO AL OBJETIVO FINANCIERO DE CREACION
DE VALOR PARA EL ACCIONISTA.....cuttiieitieiteentieieeniee sttt ieens 299

IV. RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA Y GOBIERNO CORPORA-
TIVO ettt et b et sae et et e bt e bt et e b ebean 300
V. BELACION ENTRE RSC Y VALOR DE LA EMPRESA 302
VI. ETICA'Y GOBIERNO CORPORATIVO 304
VII.  CONCLUSION ......ccoooniiiiiniiinininininiines 306
VIII. BIBLIOGRAFTA ...ttt ettt e e e e e e e e e aaaraaeeeaeeeeeeennnnnnns 306

2. DEBERES Y RESPONSABILIDAD DE ADMINISTRADORES: ACTUALIDAD
Y REFORMAS, por Jestis Quijano GONZALET .........ccueveeeveeeeiieeiieeieesieesiieereeieeve e 309

I. INTRODUCCION: LA REFORMA DE BUEN GOBIERNO DE LA LEY DE
SOCIEDADES DE CAPITAL Y SU ALCANCE ......ccccoeininiiiiiiiiniinnn 309

II. LOS ASPECTOS DEL REGIMEN DE RESPONSABILIDAD TRAS LA RE-
FORMAL ...ttt ettt ettt et e e bt e e taeste e teesseesseesseessebaesseesaessaesseenseeseesseens 311

1. Los presupuestos materiales de la responsabilidad: la culpabilidad y la
infraccién de los deberes fiduciarios en particular............ccccocvveeveennen.. 311
2. La extension subjetiva: SUPUESLOS .......ecvevverririeienenienienieeneenes 316
3. La forma de la responsabilidad: solidaridad y exoneracién... 318
4. LaS ACCIOTIES .uuvvieieiuiiiieeeiiieee ettt e e e ettt e e ettt e e ettt e e e ettt e e enebeeesaabaeeessneeeeeas 319

III. LAS NOVEDADES,EN EL MODELO DE ADMINISTRACION Y SU INCI-
DENCIA EN EL REGIMEN DE RESPONSABILIDAD. .....ccccceevtiiiiiiiiiiieeenen. 320

3. ALCANCE DE LA REFORMA DEL REGIMEN APLICABLE A LA RETRIBU-

CION DE LOS ADMINISTRADORES DE SOCIEDADES DE CAPITAL, por
ANLONIO RONCEIO SANCNET ..ottt 325

L INTRQDUCCI()N: SITUACION 'DEL DERECHO ESPANOL EN RE-
LACION CON LA RETRIBUCION DE LOS ADMINISTRADORES DE
LAS SOCIEDADES DE CAPITAL PREVIA A LA REFORMA DE LA LEY
DE SOCIEDADES DE CAPITAL EN 2014 Y LINEAS DE EVOLUCION
DEL REGIMEN DE LA RETRIBUCION DE LOS ADMINISTRADORES
EN OTROS ORDENAMIENTOS JURIDICOS.........ccccccoovvivierrrieeererrians 325



INDICE 19

Pag.
II. ALCANCE DEL NUEVO REGIMEN ESPANOL SOBRE RETRIBUCION
DE ADMINISTRADORES DE SOCIEDADES DE CAPITAL........ccccceouveeenne 333
1. Régimen general y especialidades para las sociedades cotizadas.......... 333
2. Ladistincién entre la retribucién «en su condicion de tales» y la retri-
bucién «por el desempeiio de funciones ejecutivas» .........cceeevveeveeennenn. 338
ML BIBLIOGRAFIA ....coooooiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee e 346
4. LA FUNCION DE LAS COMISIONES INTERNAS DEL CONSEJO SOBRE EL
CONTROL SOCIETARIO, por Maria Jestis Pefias MoOYANO ............uuuueeeeeeeeeeennannnns 351

I. LAS COMISIONES O COMITES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
COMO INSTRUMENTO DE BUEN GOBIERNO...........ccccccooiiiiiiiiiincne. 351
II. LAS COMISIONES DEL CONSEJO HASTA LA LEY 31/2014 Y EL CODI-
GO DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS DE 2015. 352
III. LA LEY 31/2014, DE 3 DE DICIEMBRE, POR LA QUE SE MODIFICA LA
LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL PARA LA MEJORA DEL GOBIER-
NO CORPORATIVO ...ttt s 355
IV. EL CODIGO DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS. 357
V. LAS COMISIONES OBLIGATORIAS EN LAS SOCIEDADES COTIZADAS

Y NO COTIZADAS EMISORAS DE VALORES ........ccocoiiiiiiiiiiniciieceeene 358
VI. FUNCIONES DE LAS COMISIONES INTERNAS ..........ccccoiiiiiiiins 360
VII. BIBLIOGRAFTA ...ttt s 364

5. BUEN GOBIERNO Y EQUIDAD DE GENERO EN (LOS CONSEJOS DE
ADMINISTRACION) DE LAS SOCIEDADES MERCANTILES, por Amalia

ROAITZGUETZ GONZALLT ..ottt sttt nae s 367
I. ACCESO DE LAS MUJERES A LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION
DE LAS SOCIEDADES MERCANTILES. INTRODUCCION........................ 367
II. CUESTIONES PREVIAS: ENTRE LA JUSTICIA SOCIAL, LOS DERE-
CHOS FUNDAMENTALES Y LA EFICIENCIA ECONOMICA...................... 369
III. BREVE MENCION AL DERECHO COMPARADO .......cccocoeveveemiieeeeenn. 371

IV. EL DERECHO EUROPEO: LA PROPUESTA DE DIRECTIVA COMUNITA-
RIA. DIFERENCIAS CON EL DERECHO ESPANOL. ALGUNAS CONSI-

DERACIONES CRITICAS 373

V. CONCLUSIONES ................. 377

VI. BIBLIOGRAFTA ...ttt e e e e e e e e es 382
6. EL DEBER DE AFIANZAR LA RESPONSABILIDAD CIVIL DE LOS ADMI-
NISTRADORES. PRAXIS EMPRESARIAL PORTUGUESA Y LA INFLUEN-
CIA DEL D&O INSURANCE (SEGURO DE RESPONSABILIDAD DE ADMI-

NISTRADORES), por Maria Elisabete Gomes RAMOS............c..ccveeueeceeeceecreaereenens. 387

I INTRODUCCION. ....ooutoteteeeeeeee ettt ettt e e et eeeeeeeeeeaeaes 387

II. ORIGEN Y DESARROLLO DEL D&O INSURANCE .......uooveeeeeeeeeeieienn, 388

III. LA OBLIGACION LEGAL DE AFIANZAR LA RESPONSABILIDAD CIVIL
DE ADMINISTRADORES Y EL SEGURO SUSTITUTIVO DE LA FIANZA. 393

1. Introduccién. Cédigo de las Sociedades Comerciales 393

2. Los titulares del derecho a la indemnizacion.......................... 394

3. Que seguro puede sustituir la flanza? ...........ccccoeevieviiiieiiiccieeee 395
IV. NUEVOS PRODUCTOS ASEGURADORES DIRIGIDOS A SATISFACER

LOS REQUISITOS DEL ART. 396.2 CSC.....uuvttiiieeieeeeiiiieeeeee e e eecvvreeeeens 396

1. Seguro No OblIZALOTIO .....cviiiieiiieeiicie ettt 396



20

V.
VL

2. Contratacién del seguro (incluyendo las definiciones) y pago de la

3.
4.

CONCLUSIONES ..ot
BIBLIOGRAFIA ...t s

7. LAMODEL BUSINESS CORPORATION ACTY SU CONSIDERACION DE LAS
CLASES DE ACCIONES: ¢:EXPERIENCIAS DE ESTADOS UNIDOS COMO
INSPIRACION PARA ESPANA Y EUROPA?, por Benjamin Perias Moyano........

I
II.
II1.
Iv.
V.
VL

INTRODUCCION . ...ttt ettt et et et et et eeee et et eeeeeseeeene
ACLARACION PREVIA ......oooieereeeeeeeeeereeeeeeeeens

LAS SECCIONES 6.01 Y 6.02 DE LA MBCA
VULNERABILIDAD DE LAS PREFERRED STOCKS....
LA SECCION 10.04 DE LA MBCA.....outtetreeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeene
CONCLUSIONES ...ttt ettt et et ee et eeeee et e eaeetesene et eseeeeeeaeeans

8. EL PAPEL DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS EN LAS SOCIEDA-
DES COTIZADAS, por Luisa Maria Esteban RAMOS .......cc.coeveeeeeeevcenieneneennenenaes

I
II.

II1.

IV.
V.

INTRODUCCION . ...ttt ettt et eesen et et eeee et eeeneeeseenene
LA SOCIEDAD COTIZADA ESPANOLA EN LOS CODIGOS DE BUEN
GOBIERNO Y EN LA LEGISLACION ....ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
LA JUNTA GENERAL EN LA SOCIEDAD COTIZADA ......oveeeeeeeeeeeeeeeens

1. Competencias de la junta general
2. Elreglamento de la junta general
3. Funcionamiento de la junta general .........cccccoeveniniiniiniininininieeee,

3.1, Tgualdad de trato .....cccecevieiieciieiieieeieee e e
3.2, CONVOCALOTIA......cceeiieieiiiiiiiiiiiieeeeee e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeae e eees

32,1, PlAZO cuieiieiieieeteee e e
3.2.2. Publicidad......cccooeririeieieieieeeee e
3.2.3. Complemento a la convocatoria ...........cccueeevvveereieeneeennen..
3.2.4. Contenido del anuncio de convocatoria
3.2.5. Informacion previa a la junta..........ccceevevveevieieniieeneennnnn.
3.2.6. Ejercicio del derecho de informacién del accionista........

3.3. Participacion en la Junta..........ccoceeeveeeiiiieeieecie e

3.3.1. RepresentaciOn......cccccceeinreuiiiiiieeeeeeeeenniiiieeeeeeeeeeeeeeeiiaieee
3.3.2. Participacion a distancia
3.3.3. Votacion de acuerdos.........ceevuvieerieeirieecieeereeeeree e

REFLEXION FINAL...cooiiiiiiiiiic e
BIBLIOGRAFIA ..ot

9. EL PROTOCOLO COMO INSTRUMENTO DE BUEN GOBIERNO Y DE «GO-
BERNANZA DE INTERESES», por Elicio Diaz GOMEZ .......cccccveeuecerineencnnenne.

I
IL.

CONSIDERACIONES GENERALES ......ccocoiiiiiiniiiniieieeeeeee e
EL PROTOCOLO FAMILIAR COMO INSTRUMENTO ORGANIZATIVO Y
DECISORIO ...ttt e

1. Ambito de apliCaCiON ........c.oveveveieeieeeeeeeeeeeeee e
2. Aproximacion conceptual.........cccceeciiiiiiiriieiiiieeee e

INDICE

Pag.

397
400
401

402
403

405

405
409
411
418
420
424

429
429

430
431

432
433
433

433
435

435
436
437
439
439
440

441

441
443
444

444
445

447
447

450

450
452



iNDICE

II1.

Iv.

V.
VL
VIL
VIIL

NATURALEZA JURIDICA Y EFECTOS ......ooovioeeeieeeeeteeeeeeee e,

1. Naturaleza JuridiCa .........coieeviiiieiiiie et
2. EEECLOS cuttiiieiieeeee ettt ettt ettt ettt et e be et ens

CONTENIDOS ... e e e e e e e e e e e eaaaeeeeeees
1. Predmbulo ..ooooioieeiiiiic e

1.1. Historia de la emMPresa .....cocvevierieiiieniesieceeieeeeie et
1.2, Valores familiares .........cocceceevierienininiiniineninicecencncseeeeeens

Ambito de aplicacién del Protocolo Familiar.............cccoooovevevvveveueennnn.
Politica corporativa de la Sociedad........c.cceceevvereriinininiennne
Gobierno Corporativo de la Sociedad Familiar

BN

4.1. Qrganos sociales de la empresa .......c.ccccveevveeiciieeieeeciee e,
4.2, Organos familiares .........ccccevcveeierieiiesieeeeseeseee e

5. Pactos sobre el acceso a la empresa y promocién dentro de ella y
pactos sobre la salida de la misma.........c.cccoveeeviieiiieiciieieceeeee e

5.1. Pactos sobre el acceso a la empresa y promocion dentro de ella.
5.2. Pactos sobre la salida de la misSma ........cccoeceveevierienininenieennn,

Especificidades de los Pactos sobre la sucesion.........ccccceeeveeevieneennns
Pactos sobre la propiedad de la Empresa Familiar
Pactos sobre derechos eCOnOMICOS........coeveeierienenereeieins
Pactos sobre la resolucién de conflictos
10. Clausula de orden y sometimiento al Protocolo ...................

11. Clausula de agradecimiento ..........ccccecueeerreeeeieenreesieeeeeeeenes

12. Adhesiones y publicidad..........cccoeiiiiieiiiiieieeee e

REGIMEN LEGAL DE LA PUBLICIDAD DEL PROTOCOLO FAMILIAR...
EJECUCION DEL PROTOCOLO FAMILIAR........c.ooiiieieeeeeeeeeeeeeeerene
VALORACION FINAL....otoveeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeteeeseeeeseseeseseneeteseneeseneasesenes
BIBLIOGRAFTA ..ottt ettt e e

02N

10. PROXY ADVISORS Y GOBIERNO CORPORATIVO, por Ramoén Herndndez
PEOFIASCO vttt e et e e e e et e e e e e e e e e e e aat e e e e eaaat e e e eeeatteeaerara s

I
II.

II1.

IV.

VI
VIL

INTRODUCCION . ...ttt ettt eeteset et eaeeeeeeeeeeeneeeneenene
CONCEPTO Y ORIGEN DE LOS PROXY ADVISORS: SU VINCULACION
CON LOS INVERSORES INSTITUCIONALES. ....c.oueueteeteeeeeeeeeeeeeeeeeeene
PRINCIPALES PROBLEMAS QUE PLANTEA LA ACTUACION DE LOS
PROXY ADVISORS ...ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e s ses et eeese e s esseeesenneens

Conflictos de INTETES......c..eeiieriieiieieee ettt
Falta de competencia en el mercado de proxy advisors
Calidad de los servicios de los proxy advisors ..........c..c..........

ReUIAAOTES dE fACTO ..uvvenieieieeeeeeeeee ettt
Ausencia de riesgo y de responsabilidad de los proxy advisors ..............
La influencia real de los asesores de VOtO.........ccceevueeviieiieniieniieiieieees

SOBRE LA CONVENIENCIA DE REGULAR LA ACTIVIDAD DE LOS
PROXY ADVISORS ......oconiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiit
LA INCIDENCIA PRACTICA DE LOS ASESORES DE VOTO EN ES-

Uk wbhr—

CONCLUSIONES.....
BIBLIOGRAFIA ...ttt

21

Pag.
458

458
460

462
464

464
464

465
465
465

466
466

467

467
468

468
468
469
469
469
470
470

470
472
474
476

479
479
482

486

486
487
488
489
489
490

491

497
499
499



22 INDICE

Pag.
IV. CONTROL, CLIENTELA Y ASPECTOS INTERNACIONALES
1. BUEN GOBIERNO Y PROGRAMAS DE CUMPLIMIENTO, por José Antonio
ROAVIGUEZ MIGUET ...ttt ettt eae et et e eaeete e eneenes 501
I. GOBIERNO CORPORATIVO Y CUMPLIMIENTO NORMATIVO................ 501
II. LOS PDC COMO INSTRUMENTO DE LA GESTION DE RIESGOS COR-
PORATIVOS ...ttt ettt ettt e st 503
1. OFIEIN cueiiiiiiiiiiiiiiiiic e 503
2. Una aproximacién al concepto de cumplimiento y al de PDC............... 504
3. Las normas de estandarizacion y certificacion ........c..cccceeceverereeniennenne. 506
III. LOSPDCEN ESPANA ......coomitiiiceeeeeteee e 507
1. Los PDC en el Cédigo Penal y el cumplimiento penal...........cccccoeueenenn. 508
2. Los PDC en las sociedades de capital y en los llamados Cédigos de
Buen Gobierno Corporativo ..........c.eieceeeeieeieiieeeieeecree et e esveeevee s 511
IV. EL PROCESO DE ELABORACION DE LOS PDC Y SU CONTENIDO BA-
STCO ettt ettt ettt e ettt e e ettt e e s bt e e s ettt eeebareeeeaee 513
1. El compromiso de la organizacién 514
2. Identificacion y valoracién de los riesgos corporativos 515
3. Disefio de los protocolos de actuacién y su difusién entre los miem-
bros de la organizacién: la comunicacién interna y externa.................. 516
4. Supervision y revision constante del modelo..........ocoeveeviiiiiiiiiiieninn, 516
V. CONCLUSIONES ..o 516
VI. BIBLIOGRAFIA ...ttt ettt e e e e e e e e eenraeeeeeaeeeeesnnnnnnes 517
2. CONTROL DE CUENTAS Y BUEN GOBIERNO. EN ARAS DE LA TRANSPA-
RENCIA, por Maria Begovia Villaverde GOMEZ .........cccueeuecueeeeeeieeeeee e 519
I. INTRODUpCION .................................................... e e 519
II. RENDICION DE CUENTAS EN EL SECTOR PUBLICO. CONTROL EX-
TERNO: LOS ENTES FISCALIZADORES SUPERIORES (EFS)................. 520
III. BREVE APROXIMACION A LAS FORMULAS DE RENDICION DE
523
Iv. 526
V. 529
3. LOS AUDITORES Y EL GOBIERNO CORPORATIVO, por Christi Amesti
MENAIZADAL ..ottt ettt e bt e st ebe e b e enteenseenseenseenseensennes 531
I INTRODUCCION........ccoocomrimrrirrinsnnrinneieens SO 531
II. LA REGULACION DE LA AUDITORIA EN EL AMBITO DEL GOBIERNO
CORPORATIVO EN NUESTRO ORDENAMIENTO ....cccocccuteiimiiieiniiieeenne 535
1. La Comision de AUditOria.........cooouervieiienieniiniiesiesee e 535
1.1. Regulacion de la Comision de Auditoria..........ccocveevivienviecneeennnn. 535
1.2. Concepto y naturaleza de la Comisién de Auditoria 536
1.3. Composicién de la Comisién de Auditoria .................... 537
1.4. Funciones de la Comisién de Auditoria........ccceevveveesiecieeieennnne. 537
2. Laindependencia del auditor..........ccecoveiieiieniieniieiieieeeeee e 539
2.1. Principio eneral ........ccoocieiiiiiiiieiieieeeeee e 539
2.2. Causas de incompatibilidad........c.ccecevierieninininiiiininee, 540

2.3. El nombramiento, la revocacién y la rotacién del auditor........... 542



iNDICE

III. LA AUDITORIA Y LA AUTORREGULACION EN EL GOBIERNO CORPO-

4. EXPERTOS EXTERNOS Y SU PAPEL EN LA VALORACION DE APORTA-
CIONES NO DINERARIAS, por Luis Angel Sdanchez Pachon ............c..cceecuveuenn...

I. INTRODUGCCION. ....coootieteeeeeeeeeeeeeeee e eeeee et e eeeene e et eeeeeeeeneeeeeeneeeseneesees
II. RAZONES PARA EL CONTROL DE LA VALORACION DE LAS APORTA-
CIONES NO DINERARIAS..........coooeriiiririiiiiineieciisseeensiieseeenenes R

III. REGULACION LEGISLATIVA DEL CONTROL DE LA VALORACION DE
LAS APORTACIONES NO DINERARTAS .....oovoveveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeene

IV. El ESTATUTO DEL EXPERTO INDEPENDIENTE Y EL PROBLEMA DE
SU RESPONSABILIDAD POR LA VALORACION DE LAS APORTACIO-
NES NO DINERARTAS ....ooutteteieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeeeseseseseesesesesseseseseeeenenenenn

1. Nombramiento de expertos
2. Responsabilidad del experto: incorporacién a la legislacién societaria

espafiola y CaracteriZacCion ...........ccveeeveeeieeiiiieeieeecree et
3. La accioén de responsabilidad: sujetos legitimados y contenido de la

TEClAMACION ...ttt e
4. Exoneracion de responsabilidad
5. Plazo de prescripcion de la accién de responsabilidad del experto.......
6. El problema de la confluencia de responsabilidades..........cc.ccccceenenene

V. CONCLUSIONES ...c.oiiiiiiiiiiititiiiii s
VI. BIBLIOGRAFIA ......ccooiiiiiiiii i

5. LA PROTECCION DEL USUARIO DE SERVICIOS DE INVERSION EN LA
NUEVA NORMATIVA DE LOS MERCADOS DE VALORES, por Emilio Diaz
RULIZ oottt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e bbbt as

I PRELIMINAR ...ooouitieieeeeeeeeeeeee et ee e st e eeses e eeeneeeeenenaseseseseseeens
II. LA CATEGORIZACION DE LA CLIENTELA: MIFID I
III. MIFID 1Y MIFIR .................
IV. ABUSO DE MERCADO
VAR 323 0§ S
VL OPAS oottt et e ettt eteeseeeee e eaese e ee et st e e et eaeaeaenenes
VII. LEGISLACION ESPANOLA DE LOS MERCADOS DE VALORES
VIII. LA PROTECCION ADMINISTRATIVA
IX. INVERSIONES ESPECIALES
X. LA JURISPRUDENCIA.......ccoeeeeerreerernnn,
XI. BIBLIOGRAFTIA ..ottt et

6. CLIENTES BANCARIOS MINORISTAS Y COMISIONES IMPLiCITA§. UNA
ESPECIAL REFERENCIA A LOS SWAPS DE TIPOS DE INTERES, por
Fernando Gallardo Olmedo y Marcelino Tamargo Menéndez .............ccueeveeeerveannanne.

I. INTRODUCCION. ....cooooeteeeeeeeeeeeeeeeteeeee et eeeeeeteeee et et eeeeeeeeeeeeeseeeaees
II. PRODUCTOS BANCARIOS VINCULADOS A OPERACIONES CREDITI-
CIAS QUE PUEDEN CONTENER COMISIONES IMPLICITAS..................

1. Derivados sobre tipos de interés y su coste para el cliente bancario.....
2. Conveniencia de los derivados sobre tipos de interés............cccccvevveennenn.

III. BUENAS PRACTICAS EN RELACION CON LA INFORMACION DE CO-
MISIONES IMPLICITAS .....ooveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et ee et ee e e e

23

Pag.

545
547

549
549
552

554

555
555

556

558
560
561
562

564
564

567

567
569
571
576
576
578
578
580
581
582
587

589
589

591

591
593

595



24

7. BUEN GOBIERNO Y PRODUCTOS DERIVADOS. PROBLEMAS DERIVA-
DOS DE LA COMERCIALIZACION DE SWAPS DE TIPOS DE INTERES EN
ESPANA, por Luis Otero Gonzdlez, Luis Ignacio Rodriguez Gil y Daniel Otero da

Costa

II.
II1.
IV.

VL

VII.

INTRODUCCION . ..ottt ee et eeeeee et eeee et et eeeeeteneeeeeeaeeeeeereaeas
EL RIESGO DE TIPOS DE INTERES.....................

COBERTURA DEL RIESGO DE INTERES
INSTRUMENTOS DE COBERTURA DEL RIESGO DE INTERES: CAPS,
FLOORS, COLLARS, SWAPS Y SWAPS BONIFICADOS ......ocoevvvveeeeeeeen.

1. Contratos de OPCIOMIES .....cc.eiecvieeiiieiieeeiee ettt eree et e eereesbeeeaeeesenee e
2. SWAPS ettt sttt ettt are e e s
3. Los swaps bonificados .........c.ccvieiiiiiiiiciicieceeeee e

MODELIZACION FINANCIERA Y VALORACION DE SWAPS GENERI-
COS Y BONIFICADOS ..o

1. MéEtodo OblIGACIONISTA ...ccvieevieeiieeiieie et eie ettt sae e e s ens
2. Método cupdn cero o de impliCitos......cceevviiiciieeriieriiieciiecee e

PROBLEMATICA DE LA COMERCIALIZACION DE SWAPS.......................

1. Normativa MIFID ........cccccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e
2. Mala praxis en la comercializacion de swaps a particulares y Pymes...
TN 5 15 P (o T AT S) 0 1< o Lo B 1O OO PP PRSP

BIBLIOGRAFTA ..ottt ettt ee e

FUNCIONAMIENTO DE LA RED FIN-NET DE RESOLUCION EXTRAJU-

DICIAL DE CONFLICTOS EN SERVICIOS FINANCIEROS, por Lorena Pérez
GONZAICT oot e et e e e et e e e et e e e s et e e e e e esaeeeeeenaaeeeeeneeas

L
II.
III.
Iv.

LOS SISTEMAS DE RESOLUCION EXTRAJUDICIAL DE CONFLICTOS.
SIGNIFICADO Y OBJETIVOS DE FIN-NET ......cccccoiiiiiiiniiineeeieeeeeee
FUNCIONAMIENTO Y PRINCIPIOS RECTORES
MIEMBROS FIN-NET

VXN E W=
oo
w
2]
1)
=t
=
o

11. Lituania...........
12. Luxemburgo....
13. Hungria............
14. Malta................
15. Paises Bajos ....
16. Austria..............
17. Polonia.............
18, POTTUZAL ..ottt e e

INDICE

Pag.

597
598

601

601
602
602

603

604
605
606

607

608
608

615

615
616
617

620

623

623
625
625
626

628
628
628
628
629
630
630
630
630
630
631
631
631
631
632
632
632
632



iNDICE

VIL

19, FINIANAIA....c.uiiiiiiiiii ettt
20. Suecia e
21, REINO UNIAO tiiiiiiiiiiiiiiiiic ettt et eae e e e eaareesenes
22, TSIANAIA ..ooicveieccciee e et
23. Liechtenstein.... s
24, NOTUCEA cooiiiiiiiieeeee et e ettt et e e e e ettt ettt eeeeaeesaaabbbeteeeeeeessasaanssasraeeeens

9. INICIATIVAS INTERNACIONALES PARA PROMOVER Y ORIENTAR UN
SECTOR FINANCIERO RESPONSABLE CON LOS DERECHOS HUMA-
NOS Y EL MEDIO AMBIENTE, por Alberto Muioz Ferndndez y Greice Patricia

Fuller
1.

II.

III.

Iv.

VI

INTRODUCCION: EL PAPEL DEL SECTOR FINANCIERO EN LA CONS-
TRUCCION DE UNA ECONOMIA SOSTENIBLE ........cccccceiiiiiiiiiiiiiieene
ALGUNAS INICIATIVAS INTERNACIONALES PARA FOMENTAR UN
SECTOR FINANCIERO RESPONSABLE..........ccccciiiiiiiiiiiiiiciic e

1. ASPECLOS GEMETALES ...oeevvieiiieeiieiieeiii ettt ettt reesaeeaeereens
2. Las entidades de crédito como supervisoras del respeto al medio am-
biente y cuestiones sociales: los Principios de Ecuador-.........................
3. Orientaciones para una inversion responsable ............cccccoeviiiiieennennne.
4. Las obligaciones de divulgacién de informacién no financiera: Directi-
VA 2014/95/UE ...ttt sttt st sttt

EXIGENCIA DE RESPONSABILIDAD A LAS ENTIDADES FINANCIE-
RAS POR COOPERACION EN VIOLACIONES DE DERECHOS HUMA-
NOS, ESPECIALMENTE FRENTE AL DERECHO AMBIENTAL...............

1. Definicion de derechos humanos............ccoeevevieriiniieiienieceeeeeeene
2. El Derecho del medio ambiente como derecho humano y funda-
1001S) 11721 RSO RUSRUPRRPRRTO
3. Motivos para la exigencia de responsabilidad de los bancos por vio-
laciones de los derechos humanos y especialmente de los derechos
AMDIENTALES ..ottt en

OTRAS FORMAS DE CONTROL DE LA ACTUACION RESPONSABLE.....

1. El control ante factum de la actuacién de las entidades financieras
sobre proyectos inherentes a derechos humanos y especialmente am-
bientales (iniciativas preventivas) .........cccceevereeerieenrienireeeneeesveesneeenneees

2. El control post factum de la actuacién de las entidades financieras so-
bre proyectos inherentes a derechos humanos y especialmente am-
bientales: la cuestion de la responsabilidad civil, administrativa, penal
(INICIATIVAS TEPTESIVAS) .eeuvierrieiieiieiiesiieteesteeseeseeseesseesseesseesseeseessenssennns

LA IMPOSICION DE SANCIONES A LAS ENTIDADES FINANCIERAS
POR ORDEN INTERNACIONAL .......cccccoiiiiiiiiiiiiiiiiiie e

1. Algunos casos especificos: dafos transfronterizos generados por
las empresas financiadas por los bancos: retos e iniciativas de lege
JETEIUAG ..ottt ettt et e e ae e enee e

CONCLUSIONES ...

25

Pag.

633
633
633
633
634
634

634
634

634
634
635

635

637

637

640
640

641
642

643

644
644

646

647
648

649

652

654

654
655



26
10. ORGANIZACIONES INTERNACIONALES Y CONTROL DEL BUEN GO-
BIERNO EMPRESARIAL, por Edison Paul Tabra Ochoa...................c.ccoveeuveu....
I INTRODUCCION......cooturiiririrerieieeieiesee e neeseenes
II. EL BANCO INTERNACIONAL DE PAGOS (BIS)
1. La Mision y rol esencial del BIS.........cccoeoiiiieiienienierieieeeeeeeeeine
2. El papel del gobierno corporativo en el BIS..................
3. Los principios del gobierno corporativo segin el BIS
3.1. Labor del consejo de adminiStracion ...........ccecveveeeveeecereceeeieenenne
3.2. Laresponsabilidad de los consejos de administracién en grupos
A€ EINPIESA ...ttt ettt ettt et ettt e eateeaeesaeesseesaeeseeas
3.3. Gestién de riesgos en la entidad bancaria
3.4. Los programas de cumplimiento y procesos de auditoria............
4. Los mecanismos de aplicacion de gobierno corporativo........................
4.1. La practica de 10s valores étiCos ........ccevvevierienienieniiesiereeseeeens
4.2. El cumplimiento (compliance) normativo....
4.3, Gestion del TIESZO ...vcevviieiiiiciie et
III. LA ORGANIZACION DE LAS NACIONES UNIDAS (ONU).......cccocveuennn.
1. La Misi6n y rol esencial de la ONU......ccccoceviriiiiinininienicninieceeen
2. El papel del gobierno corporativo segun las reglas de la ONU ...
3. Los Principios de Gobierno Corporativo segiin la ONU...........
3.1. El Consejo de AdminiStracion ..........cceccveeueerieeciiecieeieeieeieeie e
3.2. Evaluacién y remuneracién de los consejeros............cc.ccveuvennnnne.
3.3. Sucesién del CEO y conflictos de interés
3.4, Otras PAULAS.....eeeeueeeriieriieeire ettt e et e eiee e st e st e eneeesaneeseneeeneeenas
4. Los mecanismos de aplicacién de gobierno corporativo........................
IV. LA AUTORIDAD BANCARIA EUROPEA (EBA).....cccooiiiiiieeiieniieeiee e
1. Misién y rol esencial de la EBA.........cccciiiiiiiiiieeieeceeeeeeeee e
2. El papel del gobierno corporativo segin las reglas de la EBA.
3. Los Principios de Gobierno Corporativo segin la EBA............c..cccc......
3.1. Lalabor de los 6rganos de gobierno ..........cccceeevvievieencieeecveenneenn,
3.2. La composicion de los érganos de gestion ..........ccocceeeeveceeeieennnnne.
3.3. La conducta ética de los 6rganos de direccion...........c..ccuveuveennnee.
3.4. Deberes fiduciarios de los integrantes de los consejos de ad-
ININISTIACION . ...eiiiiiiiee ettt e st e e e eabaee e
V. CONCLUSIONES ............................................................................................
VI. BIBLIOGRAFIA ...ttt ettt e e e e e e e e e e e e s e s sineee
Bibliografia general ..........ccccoviiiiiiiiceee e

Documentacién especializada

INDICE

Pag.

657

657
658

658
658
659

660

660
660
661

661

661
662
662

663

663
664
664

664
664
665
665

666

666

666
667
667

667
667
668

668

668
669

669
669



PROLOGO

Angel FERNANDEZ-ALBOR BALTAR*

I

El Gobierno Corporativo ha adquirido en los ultimos afios —podria afirmar-
se—, el don de la ubicuidad. Buen gobierno es entendido hoy como un «deber» in-
herente a la estructura de toda sociedad, no solo la que estructura la gran empresa,
sino también la de dimensiones algo més reducidas. Tanto es asi que hoy en dia el
mal gobierno se percibe como riesgo y afecta al valor de las entidades.

Es sabido que el buen gobierno corporativo responde a unos estandares inter-
nacionales bien conocidos, y contrastables, Por tanto cualquier actitud contraria,
de oposicién o simulacién, ante la aplicacién de ese fondo comun de «Derecho
internacional de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas», se vera penalizada en
el mercado aunque pudiera no infringir normas juridicas vinculantes.

II

Gobierno Corporativo, Responsabilidad Social y Proteccién del Inversor vie-
nen siendo durante algo mas de quince afos motivo de cita para impartir conferen-
cias magistrales y para compartir seminarios, debates y reuniones en las aulas de
la Facultad de Derecho de la Universidad de Santiago de Compostela. Afortunados
de recibir a compaifieros y amigos de toda Galicia, de toda Espafia en torno a estos
grandes temas que durante varios lustros constituyeron el ntcleo de los Cursos
celebrados al amparo de distintos proyectos de investigacién primero y después del
Centro de Responsabilidad Social, Gobierno Corporativo y Proteccién del Inversor
(CERGI) en Compostela.

El apoyo de la Comisiéon Europea junto con la acogida del Alma Mater Com-
postelana permitieron el disefio inicial de las primeras ediciones de los Cursos del
Area de Derecho Mercantil de la Universidad de Santiago sobre «Integracién Eu-

* Director-Fundador del Centro de Responsabilidad Social, Gobierno Corporativo y Proteccién del
Inversor (CERGI) de la Universidad de Santiago de Compostela y la Xunta de Galicia. Catedratico de
Derecho Mercantil de la Universidad de Santiago de Compostela y de la Xunta de Galicia.
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ropea, Gobierno Corporativo y Responsabilidad Social», y también sobre «Integra-
ciéon Europea y Derecho Privado». La incorporacién de la Xunta de Galicia como
miembro fundador del CERGI facilit6 ahondar en el estudio de estas materias con
cierto carécter estable. Me atrevo a decir que por nuestras aulas pasaron los me-
jores especialistas espafioles de Derecho societario y de buen gobierno. Y algunos
insignes académicos europeos.

En ese contexto se publicaron ya distintos articulos doctrinales a cargo de los
miembros del CERGI. Y dos libros colectivos: uno vio la luz en 2009, obra a mi jui-
cio pionera que combiné acertadamente Buen Gobierno y Responsabilidad Social
de las empresas en Esparia; el otro fue publicado en 2013, ya mas orientado a la
integracién de la empresa responsable en la ciencia del Derecho de sociedades y
de la economia.

Por lo que respecta al ejemplar que el lector tiene en sus manos, los esfuerzos
de este libro se enmarcan también en las actividades desarrolladas en el proyecto
DER2010-22108-C02-02, sobre Ordenacién juridica de la economia sostenible: re-
formas para la regulacién de un gobierno empresarial sostenible en el marco de la
economia sostenible.

III

En el volumen actual que prologo sus autoras y autores profundizan confor-
me a un esquema de contenidos riguroso y minucioso en los principales aspectos,
retos y perspectivas de la gobernanza societaria interna (accionistas, miembros y
comisiones de los 6rganos de administracién y representacion, etc.).

Bajo el titulo Actores, actuaciones, controles del buen gobierno societario v fi-
nanciero se publica un trabajo colectivo basado en el trabajo en equipo desde la
Universidad de Santiago de Compostela. Ha sido coordinado por la doctora com-
postelana, Elena Pérez Carrillo, primera secretaria del CERGI docente que fue-
ra del Area de Derecho Mercantil de la Universidad de Santiago de Compostela;
actualmente profesora de uno de los centros de més especial recuerdo para los
mercantilistas gallegos como es la Universidad de Leén, pero, sobre todo, activa
colaboradora cientifica en el CERGI. Ademas, por el también doctor, profesor Mar-
cos Torres, actual secretario del CERGI bajo mi direccién, es hoy responsable del
dia a dia de la actividad del Centro.

La primera parte del volumen lleva el titulo de «Reformas del Derecho de so-
ciedades y servicios financieros impulsadas desde el movimiento de gobierno cor-
porativo». Se divide en dos grandes subapartados en cada uno de los cuales se in-
sertan los capitulos del libro: «Vision actual y perspectivas del buen gobierno» por
un lado y «Organizaciones y gobernanza responsable», por otro lado. Refleja bien
las grandes lineas del gobierno corporativo actual, a caballo entre la influencia de
las entidades bancarias y financieras en general, y la visién de responsabilidad y
sostenibilidad. Junto a las apreciaciones relativas a la gobernanza de la gran em-
presa y la empresa cotizada, otras organizaciones son objeto de atencién, como
es el caso de la Empresa Familiar, que a su vez ofrece matices interpretativos y de
gobernanza en funcién de cudl sea el tipo societario al que se acoja, o de las enti-
dades financieras, o incluso de organizaciones no societarias como es el caso de las
asociaciones y de las fundaciones.

En la segunda parte, titulada «Actores del buen gobierno y del control», se
recogen capitulos en torno a, por un lado, la llamada «Gobernanza de intereses»
(administracién, accionistas, inversores); dejando para la siguiente seccién los ca-
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pitulos sobre Control, clientela y aspectos internacionales. Buen gobierno, retribu-
ciones, comisiones del consejo, o el funcionamiento de la junta general, por citar
algunos aspectos principales que son recogidos en la obra dan cuenta con detalle
del estado actual y de las perspectivas de una ciencia apasionante como es el Go-
bierno Corporativo.

v

Queda para esta tltima seccion la expresiéon de mi agradecimiento a todas las
personas que de una u otra forma han contribuido a hacer realidad este volumen, y
las investigaciones que lo sustentan. El CERGI de la Universidad de Santiago sigue
siendo un centro vivo. Sus miembros, profesores e investigadores siguen aportan-
donos conocimientos y experiencia que esperamos ser capaces de recoger también
en futuras obras colectivas.
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I. VISION ACTUAL Y PERSPECTIVAS
DEL BUEN GOBIERNO

1. GOBERNANZA CORPORATIVA Y DE ENTIDADES
DEL SECTOR FINANCIERO. COMPLEJIDAD
CRECIENTE, Y NUEVA ARTICULACION FUNCIONAL
Y ORGANICA DE ACTORES, INTERESES Y RIESGOS

Flena F. PEREZ CARRILLO*

SUMARIO: I. INTRQDUCCI()N.—II. MARCOS COMPARADOS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y DE MERCADOS.—III. LA
PARTICIPACION DE LOS ACCIONISTAS EN LA GOBERNANZA DE LAS SOCIEDADES Y SU REPERCUSION EN EL
DERECHO DE MERCADOS: 1. Desconexion entre derechos politicos y econdmicos. 2. Nuevos conflictos corporativos
a raiz de la mayor participacion de los accionistas en la adopcion de decisiones.—IV. DEL SOFT LAW A LA ARTICULA-
CION LEGAL Y LAS REGLAS DE ORDENACION Y DISCIPLINA DE ADMINISTRADORES Y CONSEJEROS (PARTICU-
LARMENTE EN EL SECTOR FINANCIERO), EN UN ENTORNO CRECIENTEMENTE TECNOLOGICQ.—V. GOBER-
NANZA EXTERNA'Y CONTEXTUAL. VARIEDAD DE ACTORES Y NUEVOS ESCENARIOS TECNOLOGICOS: 1. La
ansiada independencia de los actores externos. A propésito de los auditores. 2. Ordenacién de intereses, control de
riesgos y dependencia regulatoria. El caso de las agencias de calificacion. 3. Tecnificacion y digitalizacién de los merca-
dos. Especial alusion a las operaciones con algoritmos rapidos.—VI. REFLEXIONES Y PERSPECTIVAS, A MODO DE
CIERRE.—VII. BIBLIOGRAFIA.

I. INTRODUCCION

Abordar un trabajo sobre gobierno corporativo en el marco del Derecho mer-
cantil en el primer cuarto del siglo xx1 implica aprovechar la doctrina del siglo ante-
rior y procurar imaginar cémo esta se proyecta, no solo en la actualidad del presen-
te, sino en afios préximos. La perspectiva desde la que nos situamos es la de estar a
las puertas de la tercera década de un siglo que ya ha sido jalonado por graves crisis
societarias y financieras que exigieron endurecer la gobernanza interna de las en-
tidades, en un panorama de post globalizacién donde los inversores abandonan su

* Profesora de Derecho Mercantil. Universidad de Le6n (Grupo de Innovacién Docente DerMerUle).

Miembro del Centro de Responsabilidad Social Gobierno Corporativo y Proteccién del Inversor de
la Universidad de Santiago de Compostela (CERGI-USC).

Capitulo redactado en el marco del proyecto de investigacién que se indica (la autora forma parte
del equipo de trabajo del mismo) INTERNACIONALIZACION DE LA EMPRESA ESPANOLA. ASPEC-
TOS MERCANTILES Y FISCALES, c6digo DER2013-47644-P, correspondiente a la convocatoria 2013
del Programa Estatal de Investigacion Cientifica y Técnica de Excelencia, Subprograma Estatal de Ge-
neracién de Conocimiento, modalidad 1, Proyectos de I+D.

The author thanks the European and Comparative Law Institute, Oxford University, for the support
received, July/August 2017.
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apatia de modo cada vez mas significativo. Nos encontramos también ante fuertes
cambios tecnolégicos algunos ya visibles en aspectos como los registros electrénicos
de operaciones, las transacciones a alta velocidad automatizadas en los mercados, y
otros previsibles como la introduccién de la inteligencia artificial en la gobernanza.

El gobierno corporativo en los tltimos lustros! transita entre el analisis del Dere-
cho positivo? y el movimiento extra normativo o de soft law3. La experiencia ganada
en cada década, en cada crisis o en cada intento de recuperacién da forma a un con-
junto doctrinal y pragmatico evolutivo rico en matices. La obra en la que se inserta
este capitulo da muestra de ello y, asentada en las reformas introducidas en los ulti-
mos afios, representa una aportacion para identificar en el horizonte juridico y cor-
porativo de nuevos debates, problemas y soluciones relacionados con el gobierno cor-
porativo societario en general, y el de las entidades del sector financiero en especial.

En buena medida el Corporate Governance, al menos en sus pasos iniciales
como movimiento de académicos y expertos, responde a la necesidad de aportar
soluciones a la separacién entre propiedad y poder en el seno de las sociedades
mercantiles, tanto por lo que se refiere al distinto papel que representan los accio-
nistas y los administradores, como al diverso potencial de poder de los accionistas
mayoritarios y minoritarios, o a la estructura corporativa adoptada para alcanzar
los fines de la empresa. Pero el Gobierno Corporativo de los primeros afios del si-
glo xx1 se perfila, ademas, a la luz de las relaciones de la sociedad con los multiples
interesados en la actividad societaria*; y solo puede entenderse en el contexto de
la globalizacién de los mercados, de la recuperacion después de afios de graves
escandalos financieros y crisis; a partir de la aceptacién més o menos general de
que el marco juridico de organizacién de las empresas debe sustentarse en normas
legales imperativas, o incluso disciplinarias, ademas de con cédigos de conducta
voluntarios o de referencia®, mediante un adecuado equilibrio entre los multiples
intereses que confluyen sobre la existencia y sobre las actividades de las sociedades
mercantiles. Ello es particularmente asi cuando nos centramos en las sociedades
que operan en mercados financieros, o cuyos valores son negociados en ellos, o
cuando se encuadran dentro del sector financiero.

En los afos ochenta y noventa del siglo xx el debate sobre la gobernanza empre-
sarial se orient6 principalmente a superar las cuestiones relativas a la organizacion
interna y a la adopcién de decisiones en el seno de las empresas, ante la imposibili-
dad de solventarlas exclusivamente a través de las normas aprobadas por los legisla-
dores. En aquella época, el movimiento incidi6é fundamentalmente en la elaboracién
de recomendaciones para mejorar el funcionamiento del 6rgano de administracién
societario y para superar los conflictos de intereses y de agencia de sus miembros
con los socios e inversores, duefios capitalistas de las sociedades mercantiles®. A

! B. CHEFFINS, «The History of Corporate Governance», SSRN Electronic Journal, 10.2139/
ssrn. 1975404, 2011. Entre nosotros se ha dicho que la Sociedad Anénima es una Institucién «siempre
hecha y siempre por hacer, en estado de permanente adaptacién», con esos términos u otros semejantes
(vid. por todos), J. QuUANO, La responsabilidad civil de los administradores de la sociedad anénima, Valla-
dolid, 1989, pp. 22 y 23.

2 B. CHEFFINS, «The History of Corporate Governance», SSRN Electronic Journal, 10.2139/
ssrn. 1975404, 2011.

3 E. F. PEREZ CARRILLO, «Gobierno corporativo en la Unién Europea. Evolucién conceptual y de
método», Revista de Derecho Mercantil, nim. 257, pp. 1037-1078.

4 E. F. PEREZ CARRILLO, «Corporate governance: shareholders’ interests and other stakeholders’ in-
terests», Corporate ownership and control, nam. 4 (4), 2007, pp. 96-102.

5 Sobre esta variedad de fuentes, vid. M. J. MORILLAS JARILLO, Las normas de conducta de los admi-
nistradores de las sociedades de capital, Madrid, 2002, pp. 329 y ss.

¢ En los afos noventa. Cuando se publican sucesivamente Cédigos de Conducta en practicamen-
te la totalidad de paises, se dice que el gobierno corporativo, como movimiento global, superados los
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partir de ahi, sigui6 el analisis del papel de accionistas e inversores en la adopcién
de decisiones en el seno de la sociedad mercantil, y enseguida el juego de otros inte-
resados o stakeholders” se introdujo en los trabajos doctrinales y en las reformas de
gobierno corporativo.

Con la evolucién, operé también la asimilacién por parte de los legisladores de
algunos de los paradigmas surgidos desde el soft law?. Con la crisis de 2007 y con
los grandes escandalos sobre productos financieros emitidos y comercializados se
puso de manifiesto de modo doloroso la existencia de fallos en la gobernanza y en
la regulacién, propiciando reflexiones® y cambios 0. Y, tras la crisis econémica de
2007 se fortalecen las competencias de las autoridades publicas especialmente so-
bre las sociedades mercantiles que operan en sectores como el financiero, y sobre
los mercados en los que estas emiten sus acciones y su deuda, o negocian sobre
ellas (procurdndose ademas evitar que las autoridades de supervision se vean «cap-
turadas» por las entidades a las que deben controlar).

margenes de Estados Unidos se encuentra en su «infancia», dice B. CHEFFINS, «The Rise of Corporate
Governance in the U.K.: When and Why», ECGI Law Working Paper, nam. 293/2015, mayo de 2015.

7 Las crisis en grandes empresas ocurridas a comienzos del siglo Xx1 propiciaron la busqueda de
soluciones, haciéndose evidente —quizé paulatinamente— la relevancia de observar las conductas de ac-
tores mas alla de los miembros del Consejo que habian motivado los iniciales cédigos. K. J. HopT, «Com-
parative Corporate Governance: The State of the Art and International Regulation», American Journal
of Comparative Law, LIX (2011), 1. También explicando la relacién entre las sociedades y los mercados
financieros como base para la renovacién del buen gobierno, vid. J. ARMOUR y W.-G. RINGE, «European
Company Law 1999-2010: Renaissance and Crisis», Common Market Law Review, num. 48, 2011, p. 125.

8 A modo de paradigma de la evolucién por influencia de los c6digos de buen gobierno sobre el
Derecho legislado, también en Espafa, recuérdese como ya en 1998, la Comisién redactora del Codigo
Olivencia recomendaba la creacion de esta comisiéon con una composicién de miembros no ejecutivos.
No mucho tiempo después, el art. 47 de la Ley 22/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero introdujo en nuestro pais los comités de auditoria, al efectuar una reforma del
art. 18 de la Ley del Mercado de Valores, estableciendo que la mayoria de sus miembros deben ser no
ejecutivos y que el presidente de la Comisién debe elegirse de entre estos. El informe Aldama de 2003
varia algo sus previsiones en esta materia, afiadiendo que el consejo de administracién tenga en cuenta
a efectos de nombramiento de los miembros de esta comisién o comité su experiencia profesional y
conocimientos, que ninguno de sus miembros sea un consejero ejecutivo, y que existe una proporcién
entre miembros dominicales e independientes similar a la del propio consejo, y que el presidente sea un
consejero independiente. La Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del
orden social modificé el art. 18 de la LMV, matizando su composicién, como explica con detalle L. VE-
LASCO SAN PEDRO, «El Comité de Auditoria», en F. RODRIGUEZ ARTIGAS y A. ALONSO UREBA et al. (dirs.),
Derecho de Sociedades Anénimas Cotizadas, 11, Cizur Menor, Thompson, 2006, pp. 1089 y ss.

9 A modo de ejemplo, en 2010, la Comisién de la UE configuré un grupo de reflexion sobre el futuro
del Derecho comunitario de sociedades. El grupo present6 su informe el 5 de abril 2011: REFLECTION
GROUP, Report on the Future of EU Company Law, European Commission, Brussels, 5 de abril de 2011,
que abarca desde la movilidad transfronteriza (traslado de la sede y la revisién de la Directiva sobre fu-
siones), al papel de la gestion empresarial y los inversores en la direccién y la viabilidad de las empresas
a largo plazo (incluidos los inversores institucionales), y a los grupos de empresas (en relacién con los
grupos vid. también los trabajos previos del Forum EUROPEUM GROUP Law, Corporate governance forum,
Estocolmo, 2000, y del HiGH LEVEL GRouP OF COMPANY LAw EXPERTS, A Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe, European Commission, Brussels, 4 de noviembre de 2002, pp. 60 y ss. Desde
Estados Unidos se publica un ilustrativo anélisis de la crisis y de sus causas en NATIONAL COMMISSION ON
THE CAUSES OF THE FINANCIAL AND EcoNoMic CRISIS IN THE USA, Final Report of the National Commission
on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States, enero de 2011, http://www.gpo.
gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf (acceso 2 de agosto de 2017), comentado en M. FUENTES NA-
VARRO e I. FERNANDEZ TORRES, «Conclusiones de The Financial Crisis Inquiry Report», Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil, nim. 30, enero-marzo de 2011, nim. 115, pp. 191-208. En un plano mas general,
quiz4 un trabajo especialmente significativo, y acertado en su diagnosis es F. Fukuyama, «The fall of
America Inc.», Newsweek, 2008, http://www.newsweek.com/fukuyama-end-america-inc-91715 (acceso 28
de septiembre de 2017).

10° Se habla incluso de «cambio radical» en la evolucion del gobierno corporativo, vid. J. 1. PEINADO
GRACIA, «Gobierno corporativo, elaboracién y responsabilidad de la contabilidad social», Revista de De-
recho de Sociedades, nim. 42, enero-junio de 2014, pp. 21-52, en especial p. 28.
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Hoy estamos viviendo un giro que nos trae a la memoria reflexiones antiguas
que ya a comienzos del siglo xx habian advertido de que el Derecho de sociedades
no es solo producto del ordenamiento juridico privado de intereses, sino que afecta
a elementos constitucionales de la configuracién de los Estados, en cada época'l.
Al avanzar en las fases de gobierno corporativo se ha hecho muy patente la relacién
entre la gobernanza interna de las sociedades y el Derecho de mercados; el gobierno
corporativo se entiende hoy como un ejercicio vinculado con la prevencién de crisis
empresariales y con su superacién'?!?, y ademas se percibe como estrechamente
relacionado con la visién ideolégica y conceptual que sobre los mercados predomi-
ne en cada Estado y en cada momento. De ello serian paradigma, por ejemplo, las
reformas en la legislacién norteamericana con el Dodd-Frank Act de 2010 de la era
Obama; o las actualmente en desarrollo como consecuencia de la Financial Choice
Act de 2017 que versan sobre aspectos corporativos y sobre regulacién de mercados.

II. MARCOS COMPARADOS DE GOBIERNO CORPORATIVO
Y DE MERCADOS

Los mercados financieros ejercen gran influencia sobre las sociedades, especial-
mente sobre las sociedades cotizadas, pero también sobre las que operan en ellos o se
relacionan con ellos de uno u otro modo. Si los mercados son suficientemente trans-
parentes facilitan a inversores y clientes escoger los mejores productos. La organi-
zacion y gestién de las sociedades que los ofrecen constituyen elementos fundamen-
tales del reconocimiento de esos productos o servicios por parte de los inversores.

En esta relacién entre mercados y gobierno corporativo inciden variedad de
normas reglamentarias, administrativas o de supervisores independientes, c6digos
de conducta que se han ido consolidando como instrumentos de referencia exter-
na'4, junto a estatutos y reglamentos societarios que configuran el ambito auto-
regulatorio propiamente dicho a nivel interno de las sociedades.

' C. VIVANTE, Tratatto di diritto commerciale, Torino, Fratelli Bocca Editori, 2.* ed., 1902, pp. 132
y ss., en especial en pp. 1103 y ss. El Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 2006, yendo mas alla de lo
dispuesto en la disposicién adicional 18.* de la LMV, conforme con lo que la Comisién Europea habia
establecido en su Recomendacién de 15 de febrero de 2015 relativa al papel de los administradores no
ejecutivos o supervisores y los comités de administracién o de supervision aplicable a las empresas que
cotizan en bolsa, introducian en Espafia la previsiéon de «cumplir o explicar» en los informes de gobier-
no corporativo, y recomendaba su refuerzo mediante normas legales para garantizar una adecuada
composicion. Ese Codigo de 2006 incidia también en que sus miembros debian tener conocimientos de
contabilidad, auditoria o gestion de riesgos. El comité result6 afectado después por la Ley 12/2010 que
modificaba la Ley 19/1988 de auditoria de cuentas, al incorporar la Directiva 2006/43/CE relativa a la
auditoria legal de cuentas y de cuentas consolidadas en nuestro ordenamiento. Posteriormente, la Ley
31/2014, de Gobierno Corporativo, reformé la LSC introduciendo un art. 529 quaterdecices sobre la ma-
teria, y también (aunque en el plano del Soft Law) por el Cédigo de Buen Gobierno de 2015. Finalmente,
con la Ley de Auditoria de Cuentas de 2015.

Explica esta evolucién con mas detalle P. PORTELLANO DiEZ, «La nueva composicién de la comision
de auditoria y los conocimientos técnicos de sus miembros», Revista de Derecho del Mercado de Valores,
nam. 20, 2017, pp. 1-46 (extraido de smarteca).

12 De forma muy significativa en Europa, la Comisién Europea llamé la atencién sobre esta rela-
cién, vid. CoMisiIoN EUROPEA, Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo y al Consejo, al Comité
econdmico y social europeo y al Comité de las Regiones, Plan de Accién: Derecho de sociedades europeo y
gobierno corporativo - un marco juridico moderno para una mayor participacion de los accionistas y la
viabilidad de las empresas, COM (2012) 740 final. En la doctrina J. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, «Crisis
econémica y gobierno corporativo», RDM, num. 287, 2013.

13 Por todos, A. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARcCiA DE DUENAS, Actualidad Juridica Aranzadi,
num. 899/2015.

14 Desde el Cadbury Code britanico o el espafiol Cédigo Olivencia, al Cédigo Unificado de buen go-
bierno de las sociedades cotizadas (2015) pasando por todos los cédigos de Corporate Governance de los





