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I. ANTECEDENTES

1. La revision del modelo de administracién de la LSA/1951 y el TRLSA/1989 en los
Informes Olivencia y Aldama, y en las reformas de la Ley Financiera de 2002 y la Ley
de Transparencia de 2003: hacia un modelo monista de administracion con funciones
esencialmente de supervision

El modelo de gobierno o administracién social subyacente a la LSA/1951 que no se altera
en el TRLSA/1989, es el de un Consejo de Administracién como maximo érgano de direccion de
la Sociedad, sin perjuicio de las facultades reservadas legal o estatutariamente a la Junta
General, que no sélo vigila sino que dirige e instruye incluso cuando delega, reteniendo todas las
facultades delegadas como propias (principio de subordinacién). Ni siquiera el instituto de la
delegacion estd pensado para una dualizacidon de funciones de direccidn y supervision, lo que
explica que en la doctrina de los afios 70 y 80 que contempla ese modelo de Consejo de
Administracién solo se hable de la funcion gerencial, es decir, del ejercicio efectivo de la
gestion social, situandose la matizacion en que los delegados la asumen de una forma «mas
intensa y continuada» de manera que les «corresponde la fase ejecutiva continuada del proceso
de gestion, lo que exige mas intensidad en la dedicaci6n», mientras que los no delegados, es
decir, el Consejo, pasa a tener «un rango cualitativo superior pero una menor intensidad en el
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aspecto cuantitativo de la obligacion» (QUIJANO, 1985, pgs. 278 y 299). La cuestion es por
tanto la mayor o menor continuidad y por tanto intensidad, pero no se trata de que por una parte
esté la direccién (delegados) y por otra la supervision (el Consejo). Precisamente porque tanto
los delegados como el Consejo dirigen-gestionan aun cuando sean con diferentes intensidades,
es por lo que se concluye que sigue habiendo concurrencia unitaria en la funcion de administrar
(que es la gerencial) y por tanto solidaridad en la responsabilidad.

Los principios y recomendaciones de la Comision Olivencia que se trasladan al Reglamento
Tipo del Consejo de Administracién aprobado por la CNMV en 1998, implican una revision del
modelo monista y gerencial de Consejo de Administracion hacia un modelo monista de supervision
gue debera implementarse sobre la base de los margenes de discrecionalidad o libertad
organizativa y de funcionamiento ligados a la autonomia estatutaria y a la facultad de
autoorganizacion del Consejo (arts. 10 y 141 TRLSA).

Se establece en el Reglamento Tipo que «la politica del Consejo es delegar la gestion
ordinaria de la compafiia en los drganos ejecutivos y en el equipo de direccién y concretar su
actividad en la funcién general de supervision» (art. 5.2 RCNMV), realizando a continuacion una
enumeracion de materias sobre las que el Consejo debera decidir «para un responsable ejercicio
de la funcion general de supervision», materias que versan en esencia sobre las estrategias
generales de la sociedad, la estructura corporativa (composicion, retribucién y evaluacion de la
alta direccion), control de los principales riesgos de la sociedad, politica de comunicacion e
informacion a accionistas y mercados, grandes operaciones, incluidas las que versen sobre los
principales activos de la sociedad, y politica de autocartera (art. 5.3 RCNMV).

El Reglamento Tipo de la CNMV vincula esta configuracion funcional del Consejo basada
en la diferenciacion de las funciones de direccion (gestion ordinaria) y supervision, a una nueva
«composicion cualitativa del mismo» (art. 8 RCNMV), diferenciando entre consejeros ejecutivos
Yy no ejecutivos o externos, pudiendo ser estos ultimos dominicales o independientes y
estableciendo la relacion entre capital estable y capital flotante como criterio para la distribucion
de puestos entre una y otra clase de consejeros externos, previendo, ademas, que estos Ultimos
deben representar una amplia mayoria frente a los consejeros ejecutivos (arts. 8 y 9 RCNMV).

Con la expresion «delegar la gestion ordinaria en los 6rganos ejecutivos y en el equipo de
direccion» del art. 5.2 RCNMV, no parece que se quiera acudir al sentido propio y técnico
juridico de la delegacién sino que se pretende dar a entender que el Consejo partira en su
funcionamiento de que la direccion ordinaria serd asumida por la alta direccion donde estaran
también y como primeros responsables, los consejeros ejecutivos en base a la delegacién u otro
titulo, empleandose también la expresidn «6rganos ejecutivos» en un sentido mas amplio que el
concepto de 6rgano societario en orden a abarcar instancias de la empresa responsables de la
direccion (caso de los cominmente denominados Comités Ejecutivos o Comités de Direccion en
los que se integran los directivos de primer nivel y consejeros ejecutivos, principalmente el
Consejero Delegado y, en su caso, también el Presidente, si éste desempefia igualmente funciones
de direccién de manera continuada y profesional).

En relacion también con la configuracion funcional de la Comision Ejecutiva, no se le
define como 6rgano propiamente de direccién, sino que se le perfila como un Consejo reducido
que debe reproducir «razonablemente» la misma composicion del Consejo en cuanto a la
distribucion de sus miembros entre consejeros ejecutivos, dominicales e independientes (art. 15.1
RCNMV) y que tendra delegadas de manera permanente todas las facultades delegables. La
Comision Ejecutiva se define por tanto, no como una comision especializada del Consejo sino
como un Consejo reducido que se reline en mayor ndmero de ocasiones, dada su mayor
operatividad por el nimero mas reducido de sus miembros, asumiendo de manera mas continuada
la funcion de supervision entre las sucesivas sesiones ordinarias del Consejo, al que informa de
todo lo tratado y de sus decisiones sin perjuicio de que respecto de las materias atribuidas al
Consejo como nucleo esencial de la supervision por el art. 5.3 RCNMV, debera actuar el pleno del
Consejo y no so6lo su Comision Ejecutiva.

Se configura asi un Consejo centrado en la supervision de la direccion, si bien integrando en el
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mismo a los consejeros ejecutivos, es decir, los que desempefian responsabilidades de direccion
en la compafiia, proponiéndose comisiones especializadas de suspension integradas
exclusivamente por consejeros externos. En definitiva, un 6rgano colegiado y Unico, el Consejo de
Administracion, que por la via de la autorregulacion ex art. 141 TRLSA, se organizaria en su
funcionamiento no para dirigir, aunque tiene facultades para ello, sino para supervisar,
incluyendo dentro del concepto mismo de supervision la reserva de decision sobre determinadas
materias por su especial importancia.

Esta implementacion via autogobierno del modelo de Consejo monista y de supervision,
recibe un primer y expreso reconocimiento legal, aun cuando sélo sea parcialmente, en la Ley
Financiera de 2002.

En el marco de una politica juridica ligada a la importancia de la auditoria de cuentas y de la
informacion de los resultados de la misma a los mercados, la Ley Financiera contiene una
disposicién que si que afecta al modelo de gobierno o administracion de la SA cotizada. Nos
referimos a la Disposicion Adicional Décimo Octava que se afiade a la LMV y en la que se regula
el denominado Comité de auditoria, Disposicion que fue objeto de modificacion por la Ley
62/2003 en orden a extender dicho Comité a otras entidades emisoras de valores (caso, por
ejemplo, de las Cajas de Ahorro).

La LMV impone que las sociedades cotizadas creen en el seno de su Consejo de
Administracion un Comité cuya regulacion legal deberd complementarse y desarrollarse en los
Estatutos (nimero de miembros, competencias y normas de funcionamiento), constituyendo por
tanto el régimen legal sobre el Comité de auditoria tanto un limite a la autonomia estatutaria que
debera respetar lo previsto en la Ley, como, asimismo, un limite también a la facultad de
autoorganizacion del Consejo en base al art. 141.1 TRLSA. Se crea asi dentro del Consejo una
instancia especializada de supervisién, con un ambito minimo de competencias atribuidas
legalmente, y cuya composicidn viene también preconfigurada por el legislador al exigir que la
mayoria de sus miembros sean consejeros no ejecutivos, aspecto este Gltimo que supone la
imposicion legal de una nueva composicién del Consejo en el sentido de exigirse la presencia en
el mismo de consejeros no ejecutivos que, como decimos, han de ser mayoria en el Comité de
auditoria, debiendo ser el Presidente del Comité uno de estos consejeros no ejecutivos,
regulandose, ademas, la duracion de su mandato (cuatro afios) y su reeleccion (una vez
transcurrido el plazo de un afio desde su cese).

La LMV introduce de este modo una instancia en el Consejo de Administracion que al
margen de su configuracion concreta, alcanza relevancia externa en el sentido de que el mercado
(accionistas e inverso-res) podran contar, al margen de la voluntad social (autoorganizacion),
pues se impone legalmente, con una instancia de supervision dentro del Consejo con un d&mbito
minimo de competencias, de modo que no estamos ni ante una delegacién ni ante un mero reparto
interno de tareas sino ante una nueva estructura de funcionamiento y composicion del Consejo,
pues también se impone legalmente una tipologia de consejeros (ejecutivos y no ejecutivos) al
exigir una composicion cualitativa del Comité de auditoria.

De esta forma el legislador espafiol reconoce y hace expreso por primera vez, que frente al
modelo de gobierno o administracidn social subyacente a la LSA/1951 y al TRLSA/1989 (un
Consejo de Administracion como maximo drgano de direccion de la sociedad que no sélo vigila
sino que sigue dirigiendo-instruyendo incluso cuando delega, reteniendo todas las facultades
delegadas como propias —principio de subordinacién-), cabe en la SA cotizada un modelo
caracterizado porque se separan, ahora legalmente y no por via sélo de autoorganizacion del
Consejo ex art. 141.1 TRLSA, funciones de direccién y funciones de supervision, atribuyéndose
algunas de estos ultimos ex lege (y no via delegacién) a un Comité creado dentro del Consejo. Es
cierto no obstante, que cuando se introduce el Comité de auditoria en la SA cotizada por la Ley
Financiera, se instaura una pieza extrafia al modelo monista que subyace a la LSA/1951 y al
TRLSA/1989, y cuyo pleno sentido solo es posible en una revision legal méas global y profunda
de dicho modelo de gobierno como complemento a la autoorganizacién societaria, tal y como
viene sucediendo en los paises de nuestro entorno.
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Esta nueva estructura funcional y composicion del Consejo implicita en la configuracion del
Comité de auditoria, transciende sin duda al Estatuto del Consejero, pues delimita dos ambitos
funcionales (direccion y supervision) a los que implicitamente vincula dos tipos de consejeros
(ejecutivos y no ejecutivos). Evidentemente, los derechos asi como los deberes de diligencia
(ordenado empresario y representante leal) deberan contemplarse desde esos distintos ambitos
funcionales y, consecuentemente, ello debe igualmente incidir en el régimen de responsabilidad
de los consejeros, si bien, se mantiene legalmente un estatuto unitario del consejero acorde con
el modelo monista gerencial de 1951 y 1989 que no encaja plenamente con este proceso de
revisién hacia un modelo de administracion monista y esencialmente supervisor.

Tras la Ley Financiera, la Ley de Transparencia de 2003 que hace expreso en su exposicion
de motivos que toma como base el Informe de la Comision Aldama, contiene, en cuanto al modelo
de administracion se refiere, una doble vertiente.

De un lado, impulsa el autogobierno como via de desarrollo de un modelo monista de
administracion (Consejo) compatible con la diferenciacion de funciones de direccion vy
supervision, imponiendo ademas mecanismos de informacidon a los mercados sobre las medidas de
autogobierno (obligatoriedad e inscripcién en el Registro Mercantil del Reglamento de la Junta
General y del Reglamento del Consejo de Administracion —arts. 113 y 115 LMV-; elaboracién y
presentacion a la Junta General del Informe Anual de Gobierno Corporativo —art. 116 LMV—;
obligatoriedad y contenido de la pagina Web de la sociedad —art. 117.2 LMV-, entre otras
medidas). El legislador quiere que, dado el amplio margen de autorregulacion y la importancia
del modelo de gobierno como elemento de eficiencia y confianza a valorar por los propios
accionistas e inversores, el mercado pueda conocer el uso que las sociedades hagan de esa
facultad de autorregulacion.

De otro lado, y aqui reside lo mas novedoso e importante de la reforma legal de 2003
respecto del modelo de administracidn de la SA cotizada, se introduce un nuevo art. 127.2 en el
TRLSA relativo al deber de los administradores de «informarse diligentemente sobre la marcha
de la sociedad». Este nuevo precepto presupone un Consejo que de hecho no dirige sino que
esencialmente supervisa y que en cumplimiento precisamente de esa funcion de control de la
direccion, ha de informarse-seguir la gestion ordinaria (la marcha) de la Sociedad en manos de los
consejeros ejecutivos y la alta direccion.

2. EIl desarrollo del autogobierno (Estatutos y Reglamento del Consejo) tras las
reformas legales de 2002 y 2003

La imposicion por la Ley Financiera de 2002 de una nueva composicion del Consejo
(diferenciacion entre consejeros ejecutivos y no ejecutivos) y de una estructura funcional del
Consejo adaptada al desarrollo de funciones esencialmente de supervision o control de la
direccion (configuracién de la Comisidn de auditoria como instancia especializada de supervision
dentro del Consejo), y, asimismo, la imposicién con caracter general a los administradores del
deber de seguimiento-control de la direccion (marcha) de la sociedad por el nuevo articulo 127.2
TRLSA, supone un punto de inflexion en la realidad de las sociedades cotizadas espafiolas en el
sentido de impulsar reformas estatutarias y de los Reglamentos del Consejo que tienden a
configurar a dicho 6rgano como una instancia esencialmente de supervision de la direccion.

La singularidad de la reforma legal por lo que supone de sutil redefinicion mas que reforma
del modelo legal vigente sobre la administracion de la SA cotizada, y el amplio margen de
autogobierno que quiere preservar, otorgan un particular interés a la interpretacion y aplicacion
gue las propias compafiias han hecho de este nuevo contexto a través de las recientes
modificaciones estatutarias y de los Reglamentos de Consejo.

Las formulas estatutarias o reglamentarias pueden variar en matices pero en esencia, de
conformidad con el modelo legal, parten de la calificacion del Consejo de Administracion como
«maximo organo de gobierno y administracion de la sociedad, teniendo al respecto plena
competencia para dirigir, administrar y representar a la sociedad en el desarrollo de las
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actividades que integran su objeto social», a salvo de las reservadas legal o estatutariamente a la
Junta General (art. 6.1 Reglamento ALDEASA, 19 Estatutos EBRO PULEVA y 6 de su
Reglamento).

Paralelamente se generaliza en los estatutos y reglamentos la declaracion expresa de que el
Consejo de Administracion «encomendara la gestion ordinaria de la sociedad a sus miembros
ejecutivos y al equipo de direccion» (arts. 21.1 Estatutos ALDEASA y 6.1 de su Reglamento; arts.
15.F Estatutos de AZKOYEN y 5.1 de su Reglamento; art. 6 parrafo segundo Reglamento EBRO
PULEVA,; arts. 32.2 Estatutos ZELTIA y 5.2 de su Reglamento), con el matiz de que en algunas
sociedades la referencia a los «miembros ejecutivos» se sustituye por la de «6rganos ejecutivos»,
«Organos delegados» u «6rganos colegiados».

A su vez, de manera muy generalizada, a la hora de fijar la atribucion de la gestion
ordinaria de la sociedad (por contraposicién a la supervisién o control de la misma), se hace
referencia a «los miembros ejecutivos» del Consejo y al «equipo de direccion» o expresiones
equivalentes, vinculandose asi la distribucion de funciones a una nueva composicion del Consejo
basada en la diferenciacion entre consejeros ejecutivos y no ejecutivos, haciéndose explicito
que, al margen de que el Consejo como tal tenga plenas competencias de gestion por Ley, las
mismas seran asumidas por los consejeros ejecutivos y, por exclusion, no por el resto de miembros
del Consejo.

Se hace asi explicita una realidad. Los consejeros ejecutivos que asumen funciones de alta
direccion y los miembros de ésta ligados a la compafia cominmente mediante relaciones de
servicio y poder, son los que de manera efectiva llevan el dia a dia de las compaifiias, es decir, su
direccion-gestion ordinaria y directa, y, mas aun, son los que de hecho elaboran las propuestas
gue se someten al Consejo y a su Comision Ejecutiva en el ambito de la llamada supervision
preventiva (aprobacion de la estrategia general y directrices de gestidn, establecimiento de la
estructura corporativa, fijacién de las politicas generales de informacion, autocartera y grupo...) e
incluso son también quienes identifican los riesgos significativos permitiendo con su
informaciéon el seguimiento de los mismos por el Consejo y su Comisidon Ejecutiva,
posibilitando asi la llamada supervision reactiva al permitir al Consejo y a la Comisién Ejecutiva
el poder adoptar decisiones respecto de dichos riesgos.

No es de extrafiar por ello que los propios estatutos y reglamentos incluyan normas en
relacion con la alta direccién pese a situarse ésta al margen de la estructura societaria de poder,
al menos respecto de quienes siendo miembros de esa alta direccion no retnen, ademas, la
condicion de consejero. No es extrafio por ello que incluso en algunos reglamentos se contengan
preceptos especificos sobre las «relaciones con los directivos de primer nivel» (asi el art. 48 del
Reglamento IBERDROLA) o que traten de las «relaciones del Consejo con la Alta Direccién» y
del propio «Comité de Direccion» (asi los arts. 20 y 16 del Reglamento EBRO PULEVA,
respectivamente) o que dediquen normas expresas a la «Direccion General» (asi el art. 50 de los
Estatutos BBVA).

La atribucion de la gestidn ordinaria de la sociedad a los miembros ejecutivos del Consejo vy al
equipo de alta direccion, se vincula ademas estatutaria y reglamentariamente a la configuracion
del Consejo de Administracién como un 6rgano esencialmente de supervision o control de la
direccion: «centrando su actividad en la supervision» (art. 21.1 Estatutos de ALDEASA y 6.1 de
su Reglamento; art. 15.17 Estatutos de AZKOYEN y 5.1 de su Reglamento; art. 6 parrafo
segundo Reglamento EBRO PULEVA, art. 6.1 parrafo segundo Reglamento de ENDESA,; art.
32.2 Estatutos ZELTIA y 5.2 de su Reglamento), cambiandose en algunos casos la expresion
«centrando» por otras similares como «concentrar su actividad en la funcion general de
supervision» (art. 3.2 Reglamento de BSCH; art. 342 Estatutos de IBERDROLA y 7.2 de su
Reglamento; y art. 33 Estatutos de REPSOL) o «se configura basicamente como un 6rgano de
supervision y control» (art. 52 Reglamento de TELEFONICA).

A diferencia de las funciones de direccidn o gestion ordinaria que se atribuyen
directamente a «sus miembros ejecutivos», en cambio la funcion de supervision se atribuye al
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Consejo como tal. Ello pone de manifiesto que en el modelo real de administracion de la SA
cotizada, mientras que los consejeros no ejecutivos ciertamente no dirigen sino que
esencialmente supervisan la direccién desde el Consejo y/o sus Comisiones, en cambio los
consejeros ejecutivos si dirigen y ello incluso al margen del funcionamiento del Consejo como
tal, en su condicién de miembros de la alta direccion.

Precisamente porque la funcion supervisora es asumida por el Consejo como ambito
competencial esencial en el que centra su actividad, y en el Consejo estan presentes sus
miembros ejecutivos, es por lo que se prevé una composicién del mismo en la que sean mayoria
los consejeros no ejecutivos. En este sentido, cuando se contempla la facultad de propuesta del
Consejo a la Junta para el nombramiento de consejeros asi como el uso de la facultad de
cooptacion, se prevé estatutaria y/o reglamentariamente que se procurara que los consejeros no
ejecutivos representen mayoria sobre los consejeros ejecutivos (arts. 37.2 Estatutos de
IBERDROLA y 10.3 de su Reglamento; art. 9.1 Estatutos de TELEFONICA; art. 5.4
Reglamento de ALDEASA vy art. 32 Estatutos de REPSOL), lo que se reitera respecto de las
Comisiones del Consejo, exigiéndose incluso respecto de alguna de ellas, como la de auditoria o
la de nombramientos-retribuciones, que en las mismas no se integre ninglin miembro ejecutivo (art.
33 Reglamento de REPSOL), llegadndose en ciertos casos a exigir no ya mayoria de no ejecutivos
sino de independientes, bien con caracter general (art. 1 Reglamento BBVA que exige que dos
tercios de los miembros del Consejo al menos sean consejeros independientes) o respecto de
determinadas Comisiones (art. 26 Reglamento de BBVA que establece una mayoria de
consejeros independientes respecto de la Comision Delegada Permanente). Y no s6lo se prevé
una mayoria de consejeros no ejecutivos acorde con la funcién esencialmente supervisora
asumida por el Consejo, sino que incluso se exigen requisitos de idoneidad de los consejeros
acordes con sus funciones de supervision.

Se plantea sin embargo, la compatibilidad de la funcidn supervisora (que asume el Consejo
frente a las funciones de direccion-gestién ordinaria o directa que asumen sus miembros
ejecutivos y la alta direccién) con la atribucion al Consejo de ambitos de decision directa, al
margen de las llamadas materias indelegables por Ley, o si se quiere, expresado en otros
términos, como se concilia la funcidn supervisora con dichos ambitos de decision reservados
estatutaria o reglamentariamente a favor del Consejo.

En primer lugar, hay una generalizacion estatutaria y/o reglamentaria respecto de cuéles
son esos ambitos reservados de decision: estrategia general de la sociedad y directrices de
gestidn; bases de la organizacion corporativa; sistemas de control y de informacién en relacion
con los principales riesgos de la sociedad; politica de informacién a accionistas y mercados bajo
criterios de transparencia y veracidad; autocartera; y estrategia general del grupo empresarial (en
este sentido, arts. 21 Estatutos de ALDEASA y 6 de su Reglamento; arts. 15.E Estatutos de
AZKOYEN y 5.1 de su Reglamento; art. 3 Reglamento de BSCH; art. 6 Reglamento de EBRO
PULEVA, art. 6.1 Reglamento de ENDESA, arts. 34.3 Estatutos de IBERDROLA y 7.5 de su
Reglamento; art. 5.4 Reglamento de TELEFONICA), sin perjuicio del desarrollo que en los
propios reglamentos suele hacerse respecto de cada una de esas materias.

A la hora de caracterizar esos ambitos reservados de decisién, buena parte de los estatutos o
reglamentos los sitian como funciones ligadas a la propia supervision: «se ocupara en el &mbito...
de la supervision, de las cuestiones que con caracter enunciativo se enumeran a continuacion...»
(art. 34.3 Estatutos de IBERDROLA y 7.5 de su Reglamento); «en el &mbito de sus funciones
generales de supervision y control, el Consejo de Administracion...» (art. 5.4 Reglamento de
TELEFONICA); «... supervision, para lo cual asumira entre otras funciones...» (art. 6-1
Reglamento de ENDESA). En otros casos, aun contemplando los mismos dmbitos de decision, la
redaccién es menos clara aunque hablen también de «funciones generales» tras referirse a la
supervision: «... asumiendo no obstante entre otras las siguientes funciones generales...» (art.
21.1 Estatutos, de ALDEASA y 6.1 de su Reglamento, e igualmente art. 6 parrafo segundo
Reglamento de EBRO PULEVA).

Para alcanzar el sentido de estas reservas a favor del Consejo y concluir si las mismas se
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sitian o no en el d&mbito de la funcidn supervisora, conviene quizas empezar poniendo de
manifiesto el modelo real, es decir, lo que en la praxis sucede. Generalmente, los Consejos de
Administracidn no ejercen iniciativa en esos bloques de materias. Son los consejeros ejecutivos
con el apoyo de la alta direccién, los que elaboran las propuestas en materia de fijacion de
estrategias generales, establecimiento de directrices de gestion, determinacidon de politicas
informativas... de manera que el Consejo lo que hace es evaluar esas propuestas sobre la base de
la propia informacidn que los consejeros ejecutivos, alta direccidn y expertos externos traidos al
Consejo por los consejeros ejecutivos, aportan al Consejo de Administracién. Por ello, mas que
una reserva de decisién al Consejo, lo que hay es una reserva de participacion del Consejo en
esas decisiones, en el sentido de que sdlo tras su evaluacion favorable por el Consejo pueden
entenderse aprobadas las directrices de gestion, las estrategias generales..., siendo este el verdadero
sentido de que son ambitos reservados al Consejo. En algunos casos esta forma de proceder se
refleja incluso expresamente en los Reglamentos del Consejo (asi, en el art. 4.1 Reglamento de
REPSOL, cuando se hace referencia a la determinacién de las orientaciones estratégicas y
objetivos econdmicos de la sociedad, se prevé expresamente que el Consejo actuara «a
propuesta de la alta direccion»).

Resultan a este respecto muy esclarecedoras las recomendaciones que realiza el Cddigo
aleman de Gobierno Corporativo de 2002 respecto de la delimitacion de las relaciones entre el
Consejo de Vigilancia y el Comité de Direccidn en esos ambitos de decision, particularmente,
respecto de la fijacion de las estrategias generales de la sociedad y su grupo. Se refiere el Codigo
aleman a como la orientacidn estratégica «la aprueba el Comité de Direccidn conjuntamente con
el Consejo de Vigilancia» (ap. 4. 1,2) y, asimismo, que el Consejo de Vigilancia «tiene que
participar en las decisiones de gran trascendencia» (ap. 5). Por ello concluye el Codigo aleman en
su ap. 3, que lleva como rubrica «Cooperacion entre Comité de Direccion y Consejo de
Vigilancia», que el Comité de Direccion «acuerda con el Consejo de Vigilancia la orientacion
estratégica de la sociedad».

Esta cooperacion en estos &mbitos de decision (estrategias generales, directrices de gestion,
identificacion y control de riesgos sustantivos, politica de informacion a los mercados,
autocartera...) debe situarse en lo que se ha venido en llamar la supervisién preventiva, a la que
implicitamente aluden algunos de los estatutos y reglamentos de nuestras sociedades cotizadas al
establecer que «no podran ser objeto de delegacion... aquellas otras facultades necesarias para un
responsable ejercicio de su funcion basica de supervision y control» (art. 5.3 Reglamento de
TELEFONICA y art. 5.3 Reglamento de ZELTIA). Y a ese mismo sentido entendemos que
responden también las previsiones estatutarias o0 reglamentarias que establecen formas de
participacion-decision del Consejo respecto de operaciones concretas que aun situadas en el
ambito de la direccion o gestién propiamente dicha, presentan una singular importancia o
relieve para la sociedad y su grupo por razones econdmico-financieras, estratégicas o de otra
naturaleza: «supervisar las principales asignaciones de capital, desinversiones y adquisiciones...»
(Capitulo 1l Reglamento de BBVA), «en general las operaciones que entrafien la adquisicion y
disposicion de activos sustanciales de la sociedad y las grandes operaciones societarias» (art. 32.G
Reglamento de BSCH), «la consideracion de aquellos asuntos de particular trascendencia para
la sociedad» (art. 34.2 Estatutos de IBERDROLA y en igual sentido art. 33 Estatutos de
REPSOL), «decisiones sobre las operaciones empresariales y financieras de especial
trascendencia para la sociedad» (art. 5.4 Reglamento de TELEFONICA).

Requiere consideracion separada y singular la Comisién Ejecutiva. Y también aqui el modelo
real se trasluce en las previsiones de los Reglamentos del Consejo.

En la praxis, la Comision Ejecutiva es un Consejo reducido que se reline entre una y otra
sesion ordinaria del Consejo, es decir, una instancia que se estructura de forma paralela al Consejo
(presencia de los consejeros ejecutivos, asi como también de consejeros no ejecutivos, siendo éstos
mayoria) y que ejerce de una manera mas continuada las competencias de supervisiéon del
Consejo, conoce previamente las propuestas que los consejeros ejecutivos y alta direccién
elaboran para trasladar al Consejo y decide en situaciones que no permiten mayor dilacion dada
la menor agilidad operativa del Consejo por su mayor nimero de miembros y tramites formales
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de convocatoria. Por ello, lo esencial es que realmente la llamada Comisién Ejecutiva no se sitda
de hecho en el &mbito de la direccion-gerencia, que esta en manos de los consejeros ejecutivos y
equipo de la alta direccion, sino en el ambito de la supervision con un conocimiento a efectos de
supervision mas continuado y particularizado de la gestion, de forma que sus decisiones tienen su
origen realmente en las propuestas realizadas por los consejeros ejecutivos y miembros de la
alta direccion que son quienes tienen la iniciativa y realizan todo el proceso que conduce a una
decision (estudio de necesidades, analisis de alternativas y de sus costes, y seleccion de la
opcion); la Comision Ejecutiva aprueba y ratifica o rechaza las propuestas de la alta direccion
dandose a continuacion traslado al Consejo que vuelve en esencia a hacer lo mismo que la
Comision Ejecutiva: evaluar-supervisar decisiones que responden en su iniciativa y contenido a
las propuestas formuladas por los consejeros ejecutivos y la alta direccion, pudiendo a partir de
esa supervisién proponer y acordar alternativas o modulaciones respecto de aquellas propuestas.
En este contexto deben situarse afirmaciones en el sentido de que «la Comisién Ejecutiva
despachara todos los asuntos de la competencia del Consejo de Administracidn que, a juicio de la
propia Comision, deban resolverse sin mas dilacion» (art. 43.3 Estatutos de IBERDROLA) o
que «la Comision ejecutiva centrara su actividad esencialmente en ejercer la supervision o
control continuado de la gestion y direccion ordinaria de la sociedad, haciendo un seguimiento
periédico de la gestién econémica y del desarrollo de los presupuestos y planes estratégicos de la
sociedad...» (art. 15.2 Reglamento de ZELTIA), poniendo igualmente de manifiesto este
caracter de Consejo reducido entre sesion y sesidn ordinaria del Consejo que tiene la Comision
Ejecutiva, el hecho de que estatutaria y reglamentariamente sea comun el establecer que se
aplicaran a la Comision Ejecutiva las disposiciones relativas al funcionamiento del Consejo de
Administracién. Asimismo, se llega a reproducir para la Comisidn Ejecutiva la misma exigencia
que respecto del Consejo en el sentido de que en su composicion deben ser mayoria los
consejeros externos o no ejecutivos (art. 23.a Reglamento de TELEFONICA, art. 5 Reglamento
BSCH vy art. 8.1 Reglamento ZELTIA). La conclusién es que la posicion de los miembros no
ejecutivos del Consejo no varia por el hecho de que pertenezcan también a la Comisién Ejecutiva,
si bien se afadiran los efectos derivados de la delegacién.

A partir de esta situacion, la cuestion que se plantea respecto de la Comision Ejecutiva una
vez configurado el Consejo con funciones esencialmente de supervision de la direccidn-gestion
en manos de los consejeros ejecutivos y alta direccion, es si verdaderamente sigue teniendo 0 no
sentido funcionalmente esta especie de Consejo reducido que opera entre sesion y sesion
ordinaria del Consejo. De hecho en el Informe Olivencia se pronosticaba una importancia
decreciente a medida que se fuesen adoptando las recomendaciones de dicho informe
encaminadas precisamente a esa separacion de los ambitos de direccidn y supervision, centrando
al Consejo de Administracion en este Gltimo ambito.

De estas cuestiones y de la configuracion funcional, composicién y sentido hoy de la
Comisién Ejecutiva nos ocuparemos mas adelante al abordar las Recomendaciones 42 y 43 del
CU en relacién con los apartados a) y b) de la Recomendacion 8.

I1. EL MODELO MONISTA DE SUPERVISION DEL CODIGO UNIFICADO

1. Las competencias de supervisién del Consejo. En particular, el control de
operaciones vinculadas e intragrupo (Recomendaciones 2 y 8)

Podria afirmarse que la Recomendacion 8 del Cddigo Unificado (en adelante CU) viene
esencialmente a confirmar el modelo monista de administracion con funciones esencialmente de
supervisién que por via de autorregulacién se propone en el Informe Olivencia y en el
Reglamento Tipo elaborado por la CNMV en 1998, modelo que, como ya hemos examinado,
recibe apoyo, aunque s6lo sea parcialmente, en las reformas legales del 2002 y 2003, y que
finalmente se generaliza en las principales sociedades cotizadas espafiolas a través de las
reformas estatutarias y de los Reglamentos del Consejo que se llevan a cabo entre los afios 2003 y
2005. En este sentido, el valor o la significacion de esta Recomendacion 8 del CU reside
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esencialmente en lo que supone de confirmacion de un modelo de administracién en esencia ya
instaurado en nuestra praxis.

En la medida que el modelo legal vigente parte de la LSA/1951 en la que el 6rgano de
administracion es 6rgano de direccidon-gestion (concepcién monista gerencial), es l6gico que la
exposicion de motivos de esta recomendacion comience por sefialar que «la Ley de Sociedades
Anobnimas atribuye al Consejo de Administracion la totalidad de las competencias de direccion y
gestion de la sociedad», afiadiendo a continuacion sin embargo, que el Consejo tiene «una amplia
capacidad de delegacion», para concluir que «en este contexto normativo, las empresas pueden
adoptar modelos muy diversos de organizacion y actuacion de sus Consejos, especialmente lo
gue hace a su implicacion en la gestion ordinaria de la sociedad.

La referencia expresa del CU, junto a lo anterior, a la «esencial e irrenunciable funcién
general de supervision», supone que pese a la afirmacion de que el «Cddigo no pretende
promover un modelo concreto», lo cierto es que estos elementos definidores del ambito
competencial del Consejo considerando como nucleo esencial del mismo la funcion de
supervision de la «gestion ordinaria de la sociedad» y la delimitacion en la recomendacion de las
funciones que integran el nicleo de aquella funcion de supervision, permiten concluir que si hay en
el CU un modelo de administracion y que éste es el de un Consejo centrado en el ambito de las
funciones de supervision de la direccion que por via de delegaciones, apoderamientos y
relaciones de servicios o alta direccién se atribuye a los consejeros ejecutivos y al equipo de
direccion de la sociedad. La propia composicion del Consejo sobre la base de la distribucion de
sus miembros entre consejeros ejecutivos y externos con mayoria de éstos (Recomendaciones 9,
10,11,12 y 13) y la estructura de funcionamiento del mismo sobre la base de comisiones con
ambitos especializados de supervisién (Recomendaciones 44 a 58) evidencian la opcién del CU
por ese modelo de administracion.

Es cierto que una de las ventajas del articulo 141.1 TRLSA a través del amplio margen de
autoorganizacion que otorga al Consejo es precisamente su gran «neutralidad funcional» (PAZ-
ARES, 1999, pg. 1806). Pero en la medida que esa libertad de autoorganizacion ex articulo
141.1 TRLSA se somete a difusion a los mercados, debiendo explicarse si se sigue 0 no un
modelo concreto de gobierno recomendado (no regulado), y en este Gltimo caso expresarse las
causas, determina que ya no hay tal neutralidad sino sometimiento via «cumple o explica» a un
modelo que no se dibuja normativamente pero si a través de las Recomendaciones del CU que
por medio precisamente de ese principio de «cumple o explica» adquiere en alguna medida un
valor por si mismo préximo al significado de las «normas dispositivas» en cuanto reflejo de
pautas de conducta socialmente asumidas; curiosamente, el principio «cumple o explica» lleva a
un fenébmeno préximo a la «atipicidad negocial», sélo que ahora lo atipico debe medirse no
respecto de la norma sino respecto de lo recomendado.

En cuanto a la definicion del ambito o nicleo indelegable de la funcién supervisora, la
Recomendacion 8 del CU no implica novedad alguna respecto de lo que es ya una realidad en los
Estatutos y Reglamentos de nuestras sociedades cotizadas tal y como veiamos en el apartado
anterior.

En el parrafo primero de la Recomendacién 8 y en el apartado a) de la misma que lo
desarrolla, se establece lo siguiente:

«8. Que el Consejo asuma, como nicleo de su misién, aprobar la estrategia de la
compafiia y la organizacién precisa para su puesta en practica, asi como supervisar y
controlar que la Direccion cumple los objetivos marcados y respeta el objeto e interés
social de la compafiia. Y que, a tal fin, el Consejo en pleno se reserve la competencia de
aprobar:
a) Las politicas y estrategias generales de la sociedad, y en particular:
i) El Plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestion y
presupuesto anuales;
ii) La politica de inversiones y financiacion;
iii) La definicion de la estructura del grupo de sociedades;
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iv) La politica de gobierno corporativo;

v) La politica de responsabilidad social corporativa;

vi) La politica de retribuciones y evaluacion del desempefio de los altos
directivos;

vii) La politica de control y gestion de riesgos, asi como el seguimiento
periddico de los sistemas internos de informacién y control;

viii) La politica de dividendos, asi como la de autocarteray, en especial, sus
limites».

En definitiva pocas diferencias sustantivas se plantean entre el contenido de esta
Recomendacion 8 y el tenor de los Estatutos y Reglamentos vigentes que reservan
efectivamente al &mbito indelegable de la funcion supervisora del Consejo la aprobacion de la
estrategia general de la sociedad y directrices de gestion (lo que abarca en esencia presupuestos
anuales y politica de inversiones y financiacion, extendiéndose también las directrices de gestion
al ambito de la responsabilidad social corporativa), la fijacion de las bases de la organizacion
corporativa (que incluird la politica de retribuciones y evaluacion de la alta direccion), el
establecimiento de los sistemas de control y de informacion respecto de los principales riesgos
de la sociedad, la fijacion de la politica de informacion a accionistas y mercados bajo criterios de
transparencia y veracidad; autocartera; y estrategia general del grupo empresarial, ademas del
seguimiento o control de la gestion ordinaria de la direccion (lo que supone el seguimiento de
los objetivos estratégicos, presupuestos y directrices de gestion, todo ello de conformidad con el
objeto e interés social). Entendemos que formulaciones generales de los principales ambitos de la
funcion supervisora en los términos que acabamos de referir son mas que suficientes en lo
esencial sin necesidad de abordar grandes reformas en los Reglamentos o Estatutos vigentes en
orden a una acomodacion al tenor de la Recomendacién 8 en su apartado a). Interesa ademas
llamar la atencion sobre la utilizacion reiterada por este apartado a) de la Recomendacién 8 de la
expresion «politica de...» haciéndose asi manifiesto que en esencia el Consejo procede a
establecer las lineas generales de actuacion («politicas») como parte de su funcion de supervision
preventiva, centrando sus actuaciones en el control o seguimiento de dichas politicas por parte de la
direccidn en manos de los consejeros ejecutivos y alta direccion.

A su vez, en el apartado b) de la Recomendacién 8 del CU se alude a determinadas
decisiones que igualmente deben quedar en el ambito del Consejo y s6lo excepcionalmente por
razones de urgencia podran ser decididas por la Comision Ejecutiva con posterior ratificacién por
el Consejo.

«i) A propuesta del primer ejecutivo de la compafiia, el nombramiento y eventual
cese de los altos directivos, asi como sus clausulas de indemnizacion;

ii)  Laretribucion de los consejeros, asi como, en el caso de los ejecutivos, la
retribucién adicional por sus funciones ejecutivas y demas condiciones que
deban respetar sus contratos;

iii) Lainformacion financiera que, por su condicion de cotizada, la sociedad deba
hacer pablica periédicamente;

iv) Las inversiones u operaciones de todo tipo que, por su elevada cuantia o
especiales caracteristicas, tengan caracter estratégico, salvo que su aprobacion
corresponda a la Junta General;

v) Lacreacion o adquisicion de participaciones en entidades de proposito especial o
domiciliadas en paises o territorios que tengan la consideracion de paraisos
fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u operaciones de naturaleza
analoga que, por su complejidad, pudieran menoscabar la transparencia del
grupo».

En general son materias en las que la iniciativa o propuesta procede cominmente del primer
ejecutivo o en general de los consejeros ejecutivos y alta direccion, y que se integran también en
la llamada supervisién preventiva, en el sentido de que se trata de materias de singular
importancia o relieve para la sociedad y su grupo, y que al escapar en alguna medida de la
gestion-direccion ordinaria se reservan al Consejo como parte de su funcién de control de la
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direccion.

Quizés merezca una mencion especial la reserva al Consejo de las decisiones en materia de
«retribucién de los consejeros». El articulo 130 TRLSA exige que «la retribucién de los
administradores debera ser fijada en los Estatutos», de forma que éstos deberan establecer los
conceptos o sistemas retributivos y el alcance de los mismos. Y ello tanto respecto de los
consejeros ejecutivos como de los no ejecutivos dado que el articulo 130 TRLSA no hace
diferenciacion alguna, sin perjuicio de que pueda preverse estatutariamente que la Junta General
concrete las cuantias en cada ejercicio dentro de los distintos sistemas o conceptos retributivos
previstos estatutariamente y de que se reserve a la competencia del Consejo la distribucion entre
sus miembros de las cantidades globales ligadas a cada concepto o sistema retributivo, o la
concrecion de las retribuciones especificas de los consejeros ejecutivos por sus funciones
ejecutivas dentro de los conceptos previstos estatutariamente (retribucion en base a contratos de
servicio o alta direccion, seguros, sistema de prevision, indemnizaciones...). En cualquier caso, es
l6gico que esta materia se reserve al pleno del Consejo en la medida en que seré éste el que debera
evaluar en funcion de la tipologia y dedicacion de los consejeros, la aplicacion a cada uno de los
mismos de los conceptos o sistemas retributivos previstos estatutariamente y, en su caso, de las
cuantias que la Junta asigne a cada uno de dichos conceptos o sistemas retributivos. No
obstante, pese a la afirmacién contraria en la exposicién de motivos de esta Recomendacion,
consideramos que en este caso no estamos propiamente en el ambito de la supervision, pues no
es materia propia de la direccién o gerencia de la Compaiiia la fijacion de la retribucion de los
consejeros. Cosa distinta es la retribuciéon de los directivos que no retnen la condicion de
consejeros, pues en estos casos la iniciativa reside en los propios consejeros ejecutivos y alta
direccion, teniendo ahi sentido hablar de supervision por el Consejo.

Por dltimo, el apartado ¢) de la Recomendacion 8 del CU alude a las denominadas
«operaciones vinculadas» reservando al Consejo el conocimiento y autorizacion de las mismas
como parte de su funcion supervisora o de control de eventuales conflictos de interés, salvo que
se den las condiciones previstas en la propia Recomendacion.

«€)  Las operaciones que la sociedad realice con consejeros, con accionistas
significativos o representados en el Consejo, o con personas a ellos vinculados
(““operaciones vinculadas™).

Esa autorizacion del Consejo no se entendera, sin embargo, precisa en aquellas
operaciones vinculadas que cumplan simultaneamente las tres condiciones
siguientes:

1 Que se realicen en virtud de contratos cuyas condiciones estén estandarizadas y se
apliquen en masa a muchos clientes;

2 Que se realicen a precios o tarifas establecidos con caracter general por quien
actlie como suministrador del bien o servicio del que se trate;

3 Que su cuantia no supere el 1% de los ingresos anuales de la sociedad».

El articulo 116.4 c LMV exige la incorporacidn al Informe Anual de Gobierno Corporativo
de las operaciones vinculadas de la sociedad, entendiendo como tales las que realiza la sociedad
con sus accionistas, administradores y cargos directivos asi como las operaciones intragrupo,
derivandose ademas del articulo 127 ter.3 respecto de los administradores que, en tanto las
operaciones vinculadas impliquen, directa o indirectamente, una situacién de conflicto con el
interés de la sociedad, deberan ponerlo en conocimiento del Consejo y abstenerse de intervenir
en la operacion a que el conflicto se refiera.

El apartado c) de la Recomendacidn 8, a diferencia del articulo 116.4.c LMV que se refiere
a los accionistas sin mas, limita el concepto de operaciones vinculadas a las que se realicen con
accionistas significativos, lo que nos parece acertado si bien se plantea la duda de qué debe
entenderse por accionista significativo, pues en las definiciones del CU se incluye la participacion
significativa (superior al 5%) pero no al accionista significativo; dado que ello puede depender
en cada caso de la estructura accionarial, podria dejarse en manos del Consejo la concrecion vy,
en su caso, revision del alcance a estos efectos del concepto de accionista significativo.
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Asimismo, a diferencia del articulo 116.4.c LMV, la Recomendacién 8 en su apartado c)
contempla a los «accionistas representados en el Consejo». Esta expresion no puede referirse al
accionista consejero, pues el apartado ¢) ya menciona genéricamente a los «consejeros» (sean o
no accionistas). En el contexto de las Recomendaciones relativas a los distintos tipos de
consejeros, se utiliza la misma expresion o semejante en relacion con los consejeros dominicales
(asi en la Recomendacion 12), aludiéndose dentro de la definicion de consejeros dominicales a
«los que representen a accioncitas» con participaciones igual o superior a la considerada
legalmente como significativa o que han sido designados por su condicion de accionistas aunque
su participacion no sea significativa. La expresion utilizada por la Recomendacion 8 apartado c)
permite asi que el concepto de operacion vinculada se extienda no solo al consejero sino también al
accionista que lo ha propuesto para su nombramiento (en el caso de consejeros dominicales) v,
asimismo, a la persona fisica representante del consejero persona juridica. No obstante, no
consideramos acertado hablar de «representante» en relacion a los consejeros designados a
propuesta 0 instancia de un accionista (consejero dominical) pues éste no es juridicamente
representante del accionista que lo propuso o designd, ni siquiera cuando dicha designacion se
haya producido a través del sistema de representacion proporcional del articulo 137 TRLSA; su
posicién juridica como consejero es absolutamente auténoma e independiente del accionista que
lo propuso o designé y, por tanto, no esta sujeto a instrucciones del mismo, debiendo operar en
el exclusivo interés de la sociedad (art. 127 bis TRLSA). La Recomendacién 8.c) extiende sin
embargo el concepto de operacidn vinculada no sélo al consejero si no también al accionista al
que se atribuye la iniciativa o propuesta para su nombramiento, al presuponer que de ello puede
derivar el riesgo de que el Consejero actle en interés del accionista, identificando asi una
eventual situacion de conflicto con el interés de la sociedad.

Por lo demaés, la Recomendacion 8.c) constrifie el ambito de las operaciones vinculadas
respecto del articulo 116.4.c LMV al no contemplar las operaciones con «cargos directivos» ni
tampoco las «operaciones intragrupo» si bien éstas Ultimas se abordan en la Recomendacion 2
exigiendo la prevision al respecto de mecanismos de resolucion de eventuales conflictos de
interés.

En los casos de operaciones vinculadas contempladas en la Recomendacion 8.c), se exige la
autorizacion del Consejo salvo que concurran simultdneamente tres requisitos: condiciones
estandarizadas aplicadas en masa, aplicacion de precios o tarifas generales y que por cuantia no
superen el 1% de los ingresos anuales de la sociedad. Las dos primeras condiciones vienen a
garantizar una especie de paridad de trato que impide la actuacion en perjuicio de la sociedad. La
tercera utiliza una técnica con origen en el régimen de las clausulas colusorias prohibidas en
Derecho de la competencia (efecto «sensible» sobre el mercado), en el sentido de excluir del
control del Consejo aquellas operaciones que aun teniendo caracter vinculado, sin embargo por su
cuantia no son «sensibles o relevantes» para el interés social.

En cuanto a las operaciones intragrupo, a pesar de abordarse en la perspectiva de los
conflictos de interés propia de las operaciones vinculadas, no se tratan en la Recomendacion 8.c)
sino en la Recomendacion 2:

«Que cuando coticen la sociedad matriz y una sociedad dependiente ambas definan
publicamente con precision:

a) Las respectivas areas de actividad y eventuales relaciones de negocio entre ellas,
asi como las de la sociedad dependiente cotizada con las demas empresas del grupo;

b) Los mecanismos previstos para resolver los eventuales conflictos de interés que
puedan presentarse».

La rubrica de esta Recomendacion 2 («cotizacion de sociedades integradas en grupos») no
se corresponde realmente con su contenido, pues lejos de limitarse a los eventuales y singulares
conflictos que pueden plantearse entre dos sociedades de grupo (matriz y dependiente) como
consecuencia de la cotizacién de ambas, contempla en general las relaciones de la dependiente
«con las demas empresas del grupo» sean 0 no cotizadas. En realidad, los conflictos de interés
que pueden suscitarse dentro de una estructura de grupo son esencialmente los mismos al
margen de que una o varias de las sociedades del grupo coticen: el sacrificio del interés de una
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de las sociedades y por ende de los accionistas externos de la misma, en beneficio de la matriz o
de cualquier otra sociedad del grupo.

Sin perjuicio de lo anterior, esta Recomendacién plantea como cuestion previa la finalidad o
alcance de la misma desde un punto de vista juridico sustantivo dada la inexistencia en nuestro
Ordenamiento juridico de un régimen general sobre grupos en el que ubicar las eventuales
obligaciones de compensacion-indemnizacion entre sociedades del grupo cuando se perjudica a
una de ellas en beneficio de otra u otras integradas igualmente en el grupo.

Pues si la informacidn a que se refiere el apartado b) de la Recomendacién 2 lo que pone de
manifiesto es precisamente esa realidad, por lo demas llena de I6gica dentro de una politica de
grupo (la unidad de direccion permite imponer en determinados casos el interés del grupo frente al
de algunas de las sociedades que lo integran), faltaria en nuestro Ordenamiento la consecuencia.
Y ante ello solo cabe un tratamiento «patoldgico» y en cuanto tal inidéneo. Lo légico seria que, a
partir de la legitimidad y sentido de la unidad de direccidn, se establecieran normas de
compensacion a favor de la sociedad perjudicada en interés del grupo o sociedades del mismo.
Pero la inexistencia de normas juridico-sustantivas de esta naturaleza podria llevar en la praxis a
reconducir el supuesto a la patologia del «administrador de hecho» (sociedad matriz) y al
consiguiente régimen de responsabilidad de los articulos 133 y concordantes TRLSA, lo que no
por inevitable deja de ser inadecuado en técnica y politica juridica.

Por lo demas y también como cuestién previa, la inexistencia en nuestro Derecho de un
régimen general sobre grupos plantea el concepto mismo de grupo y sociedad matriz o
dependiente a efectos de esta Recomendacién 2. Ante el silencio de la exposicion de motivos de
la Recomendacién quizas solo quepa, una vez mas, acudir al articulo 42 del Codigo de
Comercio para definir la relacion de grupo (unidad de direccion), la sociedad matriz
(dominante) y el concepto de sociedad dependiente, siendo mas problematico que deba
entenderse por «las demas empresas del grupo» a que alude la Recomendacién, inclinAndonos
por entender que bajo este concepto deberan integrarse aquéllas sociedades no cotizadas pero
igualmente dependientes en el sentido del articulo 42 del C6digo de Comercio.

El régimen propuesto por la Recomendacién 2 se centra, de un lado, en hacer publico el
marco de posibles operaciones intragrupo (definicién de «las respectivas areas de actividad y
eventuales relaciones de negocio entre ellas, apartado a), si bien la Recomendacion no propone
un instrumento concreto de publicidad. De una parte, ain cuando ni el tenor de la
Recomendacion ni su exposicién de motivos lo aclaran, el apartado a) de la misma parece
referirse a «relaciones de negocio» que hayan podido tener lugar («eventuales»), si bien no se
concreta el marco temporal al que deberd referirse la «definicion publica» (entendemos
«informacion publica a los mercados») de dichas relaciones de negocio, limitdndose ademas la
informacidn exigida a las relaciones en que sean partes la sociedad matriz o dependiente que
coticen.

Ante estas indeterminaciones entendemos que, en la medida que se trata de dar
informacidn a los mercados y accionistas sobre relaciones de negocio que se hayan realizado
intragrupo, el instrumento de informacion podria ser el Informe Anual de Gobierno Corporativo
dado que éste se centra en informar a posteriori en relacién con un ejercicio cerrado, abarcando a
este respecto las relaciones intragrupo que se hayan dado en dicho ejercicio en el marco de las
respectivas «areas de actividad» de las sociedades integradas en el grupo, areas que deberan
también definirse-explicarse en dicho Informe centrandose no en lo formal (objetos sociales
estatutarios) sino en lo material (sectores de actividad en los que realmente se haya tenido
presencia).

A su vez, y pese al silencio de la Recomendacion, consideramos que la informacién debera
recogerse en los Informes Anuales de Gobierno Corporativo tanto de la matriz como de la
dependiente cotizada y que correspondera al Consejo de Administracién de una y otra sociedad
la elaboracién y aprobacién de dicha informacion, debiendo explicarse si en las «eventuales
relaciones de negocio» se han causado o no perjuicios a alguna de las sociedades del grupo y, en
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su caso, qué tipo de compensacion o medida equivalente se ha establecido de conformidad con el
Consejo de la sociedad afectada.

En relacion con el contenido de la informacién que debera hacerse publica, ademas de lo ya
referido, el apartado b) de esta Recomendacién 2 alude a los mecanismos previstos para resolver
los eventuales conflictos de interés que puedan presentarse. A este respecto, correspondera a la
matriz y dependiente cotizadas el establecimiento de dichos mecanismos y la informacién sobre
los mismos, lo que podra igualmente hacerse a través del Informe Anual de Gobierno
Corporativo.

Dada la libertad para el establecimiento de los mecanismos de resolucién de conflictos,
cabria, por ejemplo, atribuir a alguna de las Comisiones del Consejo el conocer y resolver,
informando al Consejo de las «relaciones de negocio» intragrupo sobre la base de la informacion
suministrada por la direccién de la sociedad, estableciéndose una especie de franquicia similar a la
que prevé la Recomendacién 8.c) en relacion con el control por el Consejo de las operaciones
vinculadas, de modo que el mecanismo de control previo no operaria cuando se tratase de
operaciones negociales cuyas condiciones estén estandarizadas y se apliquen generalmente a
terceros o cuando se realicen a precios o tarifas reguladas o intervenidos o cuando no dandose
alguna de las dos circunstancias referidas la cuantia de la operacién no supere un determinado
porcentaje del volumen de negocio de la sociedad del grupo con la que la matriz o dependiente
cotizadas hayan realizado la operacion en cuestion, o del volumen de negocio de la propia
matriz o dependiente cuando la operacion tenga lugar entre ellas mismas.

Pero ademas de la delimitacién de los supuestos («relaciones de negocio») que entrarian
dentro del mecanismo de control y que instancia deberd «resolver» el eventual conflicto de
interés, deberd preverse e informarse publicamente sobre los «criterios» de resolucion de los
eventuales conflictos. A este respecto cabria, por ejemplo, prever que el Consejo (0, en su caso,
alguna de sus Comisiones a las que se le atribuya la competencia) velara para que en las relaciones
negociales intragrupo se respete el interés social de cada una de las sociedades afectadas de modo
que dichas relaciones respondan al principio de reciprocidad y equilibrio de los intereses entre
las partes, y que cuando se incumpla dicho principio en perjuicio de alguna de las partes, se
establezcan las compensaciones 0 medidas equivalentes a favor de la sociedad del grupo afectada.
Sin embargo, segun el tenor de esta Recomendacidon 2 no deberd darse conocimiento en la
informacioén publica exigida por esta Recomendacion 2 de dichas eventuales compensaciones o
medidas equivalentes, toda vez que la Recomendacion se refiere a la informacién de los
«mecanismos de resolucién de conflictos» que se establezcan en la matriz y dependiente
cotizadas, pero no a la informacién sobre cémo se han resuelto en particular cada uno de los
conflictos que hayan podido presentarse.

Todas las previsiones que proponemos a titulo de ejemplo (u otras que pudieran establecerse
alternativa o complementariamente) para dar cumplimiento a esta Recomendacién 2, podrian
recogerse como tales en el Reglamento del Consejo de la matriz y dependiente cotizadas, o bien
limitarse el Reglamento a prever que el Consejo, mediante el acuerdo correspondiente, adoptara
las medidas oportunas para dar cumplimiento a lo previsto en dicha Recomendacion. Pero se
opte internamente por una u otra via a la hora de asumir la Recomendacién, el cumplimiento de
la misma exigira la informacion a los mercados en los términos previstos por la Recomendacion.

En cualquier caso, adn cuando compartimos la preocupacion subyacente a la
Recomendacion 2 en orden a dar transparencia a las relaciones intragrupo y a los mecanismos
de resolucion de eventuales conflictos, estas materias resultan de dificil autorregulacién cuando
no se cuenta con unas normas basicas generales en materia de Derecho de grupos, materia ésta
gue sin embargo el CU no incluye entre las recomendaciones complementarias al Gobierno
recogidas en su Anexo Il.

2. La nueva composicion y configuracién funcional de la Comision Ejecutiva en el
modelo de Consejo de supervision (Recomendaciones 42 y 43)
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En relacién con la Comision Ejecutiva, las Recomendaciones 42 y 43 del CU parten de la
composicién y configuracion funcional que en la praxis ha terminado asumiendo la Comision
Ejecutiva a raiz de la evolucion del modelo de administracién de la S.A. cotizada desde el
Consejo gerencial subyacente a la LSA/1951 y al TRLSA/1989 a un Consejo de supervision
centrado no en la gestion o direccion efectiva u ordinaria sino en el control de la misma en manos
de los consejeros ejecutivos y alta direccién, modelo éste que como ya hemos expuesto en el
apartado 1 del presente trabajo, después de imponerse en la praxis, obtuvo refrendo en el Informe
Olivencia y RCNMV de 1998, en el Informe Aldama y, finalmente, en el propio Derecho de
anonimas a través de las sucesivas reformas introducidas por la Ley Financiera y la Ley de
Transparencia.

Mientras que en el modelo legal del Consejo gerencial, la Comisién Ejecutiva, basada en el
instituto de la delegacion, no vaciaba al Consejo de sus competencias de direccion y gestion
(principio de subordinacién) si bien estaba llamada a jugar un papel preponderante en el ejercicio
efectivo de la direccion (limitacion al minimo de las materias indelegables art. 141 TRLSA)
ahora, consumada en la praxis y en la legislacion la transicion al modelo de Consejo supervisor,
la Comision Ejecutiva se adapta a esta nueva configuracién del Consejo perdiendo el papel
preponderante que tenia en el modelo legal de Consejo gerencial.

El CU en los apartados a) y b) de la Recomendacidn 8 opta porque el nicleo esencial de la
funcion supervisora preventiva (aprobacién de la estrategia general y directrices de gestion,
fijacion de las bases de la organizacion corporativa, politica de control y gestion de riesgos,
definicion de la estrategia del grupo, y las politicas de retribuciones, autocartera, dividendos y
responsabilidad social corporativa —apartado a)- y determinadas decisiones de singular
significacion en el &mbito de supervisién como las relativas a la informacién financiera a los
mercados, inversiones en operaciones estratégicas, nombramiento, cese y retribucién de la
cUpula directiva y creacion o toma de participacion en entidades especiales —apartado b)-) quede
reservado al pleno del Consejo excluyendo la posibilidad de delegacién unipersonal (Consejero
Delegado) o colegiada (Comisién Ejecutiva), y permitiendo tan solo en las materias del referido
apartado b) que con caracter excepcional y por razones de urgencia pueda decidir la Comision
Ejecutiva con posterior ratificacion por el Consejo. De esta forma, frente al papel
particularmente relevante que la Comisién Ejecutiva jugaba de hecho en el modelo legal de
Consejo gerencial ahora, situado el &mbito de la direccion-gerencia en manos de los consejeros
gjecutivos y equipos de alta direccién y centrado el ndcleo esencial de la funcién supervisora en
el pleno del Consejo, la Comision Ejecutiva pasa a tener en la praxis un papel menos relevante del
que tuvo en el modelo de Consejo gerencial, proceso éste que ya fue sefialado en el Informe
Olivencia y que conduce a que en la exposicion de motivos de la Recomendacion 42 del CU se
hable de una «paulatina desaparicion de las Comisiones Delegadas o Ejecutivas».

La realidad de nuestras S.A. cotizadas confirma en el modelo de Consejo supervisor, el papel
subordinado de la Comisién Ejecutiva respecto de un Consejo a cuyo pleno y sin posibilidad de
delegacion, se le reserva el nicleo esencial de las funciones de supervision y control de la
direcciéon. Pero no compartimos la afirmacion del CU de que se vaya a una «paulatina
desaparicion» de la Comision Ejecutiva, pues lo que realmente se estd produciendo es una
transformacion y adaptacion de la misma como instancia que intermedia en las relaciones entre el
Consejo y la direccion, sirviendo de filtro de las propuestas, iniciativas y decisiones que desde
la direccidn se someten al control y supervision del Consejo.

En este nuevo contexto, la Comision Ejecutiva ha pasado de ser una instancia esencialmente
decisoria (como lo era en el modelo legal del Consejo gerencia) a ser una instancia de apoyo a la
funcionalidad o funcionamiento del Consejo como 6rgano supervisor de la direccion. En este
sentido, la Comision Ejecutiva opera en la praxis en un doble ambito. De un lado, realiza un
seguimiento mas continuado y directo de la direccion-gerencia a partir de las decisiones de
supervision preventiva adoptadas por el pleno del Consejo, asumiendo un control de la ejecucion
de las decisiones-marco del propio Consejo (directrices de gestion, presupuestos, lineas
estratégicas bases de las politicas de autocartera y retribuciones...), asi como la supervision o
control continuado de la gestién y direccion ordinaria de la sociedad entre sesion y sesion del
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pleno del Consejo, operando en este sentido como una especie de Consejo reducido. Y, de otro
lado, recibe de los consejeros ejecutivos y alta direccidn, las iniciativas o propuestas para su
traslado y presentacion al pleno del Consejo realizando asi un primer filtro de las mismas.

Siendo ésta la nueva configuracion funcional de la Comision Ejecutiva es légico que la
Recomendacion 42 del CU, en primer lugar, respecto de su denominacion, prefiera hablar de
Comision Delegada mas que de Comision Ejecutiva (expresién esta Gltima mas propia del
modelo gerencial de Consejo que del actual modelo de Consejo supervisor) y, en segundo lugar,
en relacién a su composicién, traslada a la Comisién Ejecutiva la misma estructura del Consejo
respecto de la distribucidon de sus puestos entre las diferentes clases o tipos de consejeros e
incluso propone que su secretario sea el mismo que el del Consejo, pues en realidad funciona
como un Consejo reducido entre sesiones del pleno del Consejo.

«42. Que cuando exista Comision Delegada o Ejecutiva (en adelante «Comision

Delegada»). la estructura de participacion de las diferentes categorias de consejeros sea

similar a la del propio Consejo y su secretario sea el del Consejo)».

A su vez, esa misma configuracion funcional de la Comisidén Ejecutiva y su posicion
subordinada respecto del Consejo a cuyo pleno se reservan las decisiones basicas en el ambito
de la supervision o control de la direccién-gestion de la sociedad explica y justifica la exigencia
de la Recomendacidn 43 de que el Consejo y sus miembros tengan un conocimiento pleno y
directo de las materias, abordadas por la Comision Ejecutiva y de los acuerdos adoptados por la
misma, en garantia de lo cual se prevé que todos y cada uno de los consejeros reciban copia de
las actas de sus sesiones.

«43. Que el Consejo tenga siempre conocimiento de los asuntos tratados y de las
decisiones adoptadas por la Comision Delegada y que todos los miembros del Consejo
reciban copia de las actas de las sesiones de Comision Delegada».

Consideramos acertadas estas escasas pero importantes precisiones del CU en relacién con
la Comision Ejecutiva, acorde con el papel que la Comision Ejecutiva esta llamada a jugar y que
de hecho viene desempefiando en la praxis actual a partir del modelo de Consejo de supervision.

3. Previsiones sobre el funcionamiento del Consejo en garantia de su funcién
supervisora (Presidente —Recs. 16 y 17—, Secretario — Rec.18—, Desarrollo de Sesiones —
Recs. 19 a 21—y Evaluaciones —Rec. 22-)

Las Recomendaciones 16 a 22 tienen como finalidad esencialmente, que determinados
aspectos relativos al funcionamiento del Consejo de Administracion contribuyan al mejor
posible cumplimiento por el Consejo de sus funciones de supervisién. En este contexto se sitlan
las Recomendaciones 16 y 17 relativas al Presidente, la Recomendacion 18 sobre el Secretario, las
Recomendaciones 19 a 21 sobre el desarrollo de sus sesiones y la Recomendacion 22 que
contempla la evaluacion periddica del Consejo, del Presidente y primer ejecutivo de la compafiia
y de las Comisiones del Consejo.

En este sentido y respecto del Presidente, la Recomendacion 16 le atribuye un doble papel
con la consiguiente responsabilidad. De un lado, se quiere que el Presidente responda de los
distintos aspectos relativos a la organizacidn del desarrollo de las sesiones bajo una premisa
fundamental que no es otra que la «salvaguarda de la libre toma de posicion y expresion de
opinién» por parte de los miembros del Consejo. Pero a su vez, se pretende también que el
Presidente adopte una aptitud proactiva en orden a la participacion de los consejeros,
presupuesto necesario para que el Consejo pueda cumplir realmente sus funciones de
supervision. A este respecto se exige al Presidente que garantice el derecho de informacion de
los consejeros mediante la recepcion por los mismos con caracter previo a la sesion de una
«informacion suficiente», lo que debera entenderse en relacion con el contenido del orden del dia
de la sesion de que se trate; ademas, y con esa misma finalidad, se le asigna al Presidente la
funcion de promover o estimular «el debate y la participacion activa de los consejeros durante
las sesiones».
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«Que el Presidente, como responsable del eficaz funcionamiento del Consejo, se
asegure que los consejeros reciban con caracter previo informacion suficiente; estimule el
debate y la participaciéon activa de los consejeros durante las sesiones del Consejo,
salvaguardando su libre toma de posicion y expresion de opinion; y organice y coordine
con los presidentes de las Comisiones relevantes la evaluacion periodica del Consejo, asi
como, en su caso, la del Consejero Delegado o primer ejecutivos.

La Recomendaciéon 16 del CU, dado que asigna al Presidente un papel relevante en la
organizacion de las sesiones e impulso de la participacion de los consejeros, lo 16gico hubiese
sido que no atribuyera también al Presidente, aun cuando éste no sea consejero ejecutivo, la
organizacion y coordinacion de la evaluacién periddica del Consejo, dado que es el principal
responsable de un funcionamiento de calidad y eficiente del Consejo sino, por ejemplo, al
Presidente de la Comision de nombramientos y retribuciones o a cualquiera de los consejeros
independientes mediante acuerdo al respecto del pleno del Consejo de Administracion. No vemos
inconveniente alguno en cambio, en que se atribuya al Presidente la organizacion y coordinacién de
la evaluacién periddica, en su caso, del Consejero Delegado o primer ejecutivo de la compafiia,
si bien las objeciones que antes destacdbamos se hacen otra vez presentes si el Presidente es
también consejero ejecutivo pese a no ser primer ejecutivo de la compafiia, pues la evaluacion
de los consejeros ejecutivos debiera organizarse y coordinarse por el propio Consejo pero no por la
linea ejecutiva de la compafiia.

Ademas, la Recomendacién 16 a pesar de atribuirle al Presidente la organizacion y
coordinacién de la evaluacion periddica referida, no delimita el alcance u objeto de dicha
evaluacion, materia ésta que se aborda en la Recomendacion 22.

«Que el Consejo en pleno evalle una vez al afio:

a) Lacalidady eficiencia del funcionamiento del Consejo;

b) Partiendo del informe que le eleve la Comisién de Nombramientos, el
desempefio de sus funciones por el Presidente del Consejo y por el primer ejecutivo de la
compafiia;

c) El funcionamiento de sus Comisiones, partiendo del informe que éstas le
eleven».

Respecto de ésta evaluacion por el Consejo de si mismo, sobre la calidad y eficiencia de su
funcionamiento, en realidad debe entenderse como una auto revision o autocontrol que el
Consejo debera realizar sobre las funciones que tiene atribuidas, esencialmente en el ambito de
la supervision, lo que conllevard un examen del calendario de sesiones, de las materias
abordadas en las mismas y, como conclusion, del grado de satisfaccion sobre el desarrollo real
de las competencias de supervision de la direccion atribuida a consejeros ejecutivos y alta
direccion, constituyendo a este respecto también un elemento importante de evaluacion el grado
de suficiencia de la informacion recibida por parte de la direccién de la sociedad. En otro ambito,
la autoevaluacién del Consejo podria también abordar su propia composicion y estructura, es
decir, si se entiende que los distintos consejeros aportan las diversas capacidades, independencia
y conocimientos necesarios para el ejercicio de sus funciones y si las aportaciones que realicen
las distintas Comisiones del Consejo respecto de sus respectivos ambitos especializados de
supervision, contribuyen eficazmente al desarrollo de las tareas del Consejo, evaluando los
instrumentos de comunicacién entre las Comisiones y el Consejo.

La Recomendacion exige a este respecto que la evaluacion de las Comisiones por el
Consejo venga precedida de un informe de las propias Comisiones que entendemos debe abarcar, de
un lado, la descripcion de las tareas desarrolladas en el seno de cada una de ellas y, de otro, la
propia autoevaluacion que las Comisiones hagan de si mismas en cuanto a sus funciones y
eficiencia en el desarrollo de las mismas. Por Gltimo, la evaluacion respecto del Presidente del
Consejo y del primer ejecutivo de la compafiia, requiere quizas de un marco formal especial, en
el sentido de que lo propio seria la convocatoria de una sesién especial del Consejo al respecto
prevista en el calendario anual de sesiones, sesion en la que deberian hacer una presentacion
previa el propio Presidente y el primer ejecutivo de la compafiia, ausentandose a continuacion
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ambos de la sesion y sin perjuicio de que al final de la misma se incorporen de nuevo a la
reunién para recibir las conclusiones de la evaluacién llevada a cabo por el Consejo, evaluacién
que consideramos debe centrarse esencialmente en la organizacion y funcionamiento del Consejo
respecto del Presidente y en la suficiencia de la informacion recibida por el primer ejecutivo de la
compafiia para hacer posible una supervision real de la direccién efectiva de la sociedad.

Aun cuando referida también al Presidente, se sitla en un contexto distinto la
Recomendacion 17 que contempla el supuesto en el que el Presidente es asimismo el primer
ejecutivo de la compafiia.

«Que, cuando el Presidente del Consejo sea también el primer ejecutivo de la
sociedad, se faculte a uno de los consejeros independientes para solicitar la convocatoria
del Consejo o la inclusién de nuevos puntos en el orden del dia; para coordinar y hacerse
eco de las preocupaciones de los consejeros externos; y para dirigir la evaluacion por el
Consejo de su Presidente».

Resulta en la praxis muy distinto el supuesto en el que el Presidente, aun siendo consejero
ejecutivo no es el primer ejecutivo de la sociedad (Consejero Delegado), asumiendo funciones
esencialmente institucionales y de coordinacion, y aquel otro caso en el que el Presidente es
también primer ejecutivo de la misma. Es ciertamente en este segundo caso cuando se crea una
situacion en la que el principal responsable respecto de la organizacion, funcionamiento e impulso
del Consejo para el ejercicio por éste de las funciones de supervision de la direccién, es quien
precisamente ha de someter al control del Consejo su propia actividad como primer ejecutivo de
la sociedad.

Las orientaciones de buen gobierno en esta materia han sido contrapuestas. Asi, mientras el
Informe Cadbury partia de que «dada la importancia y naturaleza especial del papel del
Presidente, este papel deberia separarse del propio del primer ejecutivo» (punto 4.9, primer
inciso), el primer Informe Vienot, cercano a la realidad y praxis francesa, destacaba las posibles
disfunciones derivadas de la existencia de un Presidente sin funciones directivas de primer
rango. El Informe Olivencia optd por una via intermedia en el sentido de permitir la figura del
Presidente primer ejecutivo pero destacando a su vez la necesidad de establecer en estos casos
un adecuado contrapeso al riesgo de concentracién de poder, proponiendo «que, en el caso de
que el Consejo opte por la formula de acumulacion en el Presidente del cargo de primer
ejecutivo de la sociedad, adopte las cautelas necesarias para reducir los riesgos de la concentracion
de poder en una sola persona», sugiriendo a este respecto el «nombrar, entre los consejeros
independientes, un Vicepresidente coordinador y con facultades subsidiarias de convocar el
Consejo, incluir nuevos puntos en el orden del dia, remitir informacion a los consejeros y en
general hacerse eco de sus preocupaciones». EI Reglamento Tipo de la CNMV hizo suyas las
sugerencias del Informe Olivencia en sus articulos 11y 12, lo que daba lugar a que dos personas
compartieran facultades como las de convocatoria, fijacién del orden del dia de las mismas...,
con el evidente riesgo de bicefalia en la direccidn del Consejo.

La solucién propuesta por la Recomendacioén 17 sigue la orientacion marcada por el Informe
Olivencia y el Reglamento Tipo de la CNMV de 1998. El atribuir a uno de los consejeros
independientes (en lugar de al Vicepresidente) la facultad para solicitar la convocatoria del
Consejo o la inclusion de nuevos puntos en el orden del dia, no es una solucion realista en la
medida en que dificilmente los consejeros independientes van a poder disponer previamente de la
informacién necesaria como para poder tomar iniciativas respecto de la convocatoria del Consejo
y de las materias a tratar en el mismo, a lo que se afiade, se quiera o no, el riesgo de dafar
seriamente la cohesién del Consejo en su organizacion y funcionamiento.

A su vez, nos parece hasta casi infantil atribuir a ese consejero independiente la funcion de
coordinar y hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros externos, como si éstos no
tuviesen capacidad e iniciativa por si mismos para un ejercicio diligente de sus funciones al que
vienen obligados por sus deberes como consejeros. La instancia en la que deben coordinarse o
expresarse las preocupaciones es el propio Consejo y no una especie de subconsejo informal que
opere al margen del Consejo mismo. Que el problema al que responde la Recomendacion 17 es
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real y que requiere una solucién, no cabe duda. Pero quizas deberia haberse dejado un amplio
margen de libertad a cada una de las sociedades para que éstas por via de su autogobierno
buscaran la solucion mas idonea a su caso concreto, sin perjuicio de que la misma tuviese que
ser objeto de explicacion y detalle en el Informe Anual de Gobierno Corporativo y que fuese,
ademas, objeto de autoevaluacién por el Consejo anualmente. De esta manera cabrian formulas
como, por ejemplo, contemplar en relacion con el calendario anual de sesiones y materias a
tratar en las mismas, la necesidad de que el propio Consejo al final de cada sesion examine y
apruebe la convocatoria y orden del dia de la siguiente sesion, teniendo asi libertad el propio
Consejo para modificar dicho calendario de sesiones y materias a abordar en las mismas en
funcion de las circunstancias que en cada momento se puedan ir dando. En definitiva, férmulas
que lo que no pongan de manifiesto sea precisamente la necesidad de una iniciativa por ciertos
consejeros frente a la no iniciativa del Presidente, pues ello, como deciamos, afectara sin duda a
la necesaria cohesion en el funcionamiento del Consejo de Administracion.

Por dltimo, en cuanto a la direccidon de la evaluacién por el Consejo de su Presidente,
entendemos que no es precisa ninguna prevision expresa al respecto tal y como hace la
Recomendacion 17 al atribuirsela también a uno de los consejeros independientes, pues podria
bastar la figura del Vicepresidente, de modo que sea éste el que en un marco normal y ordinario
asuma la funcion de direccién en la sesi6n correspondiente, en la que debera ausentarse el
Presidente para permitir que el Consejo, con garantias de independencia y neutralidad, pueda
proceder a evaluar el ejercicio de sus funciones como Presidente y primer ejecutivo de la
compafiia.

No aporta mayor debate ni novedad la Recomendacion 18 relativa al Secretario del
Consejo, al que se le atribuye la funcién de velar por la legalidad en sentido amplio, formal y
material, de las actuaciones del Consejo, es decir, de que las mismas se ajusten a la normativa
vigente que le es aplicable, a las disposiciones de autogobierno que la sociedad se haya dado asi
misma (Estatutos y Reglamentos, esencialmente) y a las Recomendaciones del CU que la
sociedad haya decidido asumir.

«Que el Secretario del Consejo, vele de forma especial para que las actuaciones del

Consejo:

a) Seajusten alaletray al espiritu de las Leyes y sus reglamentos, incluidos los

aprobados por los organismos reguladores;

b) Sean conformes con los Estatutos de la sociedad y con los Reglamentos de la

Junta, del Consejo y demds que tenga la compafiia;
c) Tengan presentes las recomendaciones sobre buen gobierno contenidas en este
Codigo Unificado que la compafiia hubiera aceptado.

Y que, para salvaguardar la independencia, imparcialidad y profesionalidad del
Secretario, su nombramiento y cese sean informados por la Comisién de Nombramientos y
aprobados por el pleno del Consejo; y que dicho procedimiento de nombramiento y cese
conste en el Reglamento del Consejo».

El CU prescinde en cambio de las referencias contenidas en el Informe Olivencia a los
deberes del Secretario de «facilitar el buen desarrollo de las sesiones del Consejo, ocupandose
muy especialmente de prestar a los consejeros el asesoramiento y la informacion necesarias» y
asimismo tampoco incorpora la propuesta del Informe Olivencia de que el cargo de Secretario
lleve aparejado la condicidn de consejero, garantizandole asi no s6lo un derecho de voz sino
también de voto, eliminandose asi ademas cualquier especie de subordinacion jerarquica en el
desarrollo de su actividad.

Consideramos que el CU acierta al no recoger la referida propuesta del Informe Olivencia. Su
independencia y profesionalidad no debe ligarse a su condicion de consejero, sino a su propia
capacitacion técnica y a su dependencia jerarquica dentro de la estructura de gobierno de la
sociedad, asi como a la estabilidad de su cargo y derecho a acceder a toda la informacion
societaria que resulte necesaria para el desempefio de sus funciones.

La independencia, imparcialidad y profesionalidad del Secretario para garantizar el
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ejercicio de las funciones que se le atribuyen, se vincula esencialmente en la Recomendacion
18, al régimen de nombramiento y cese del mismo (informe previo de la Comision de
nombramientos y decision por el pleno del Consejo) y a la exigencia de que dicho régimen
conste expresamente en el Reglamento del Consejo. Sin embargo, aun debiendo valorarse ello
positivamente, los requisitos de independencia, imparcialidad y profesionalidad deben llevar a
exigir conocimientos adecuados para el ejercicio de sus funciones y el establecimiento de su
dependencia directa bien del propio pleno del Consejo o bien de alguna de sus Comisiones, de
modo que sea esa instancia la que configure su estatuto en todos sus aspectos y, entre ellos, el
régimen retributivo y la naturaleza de la relacion que le vincule con la sociedad, y ello al margen
de que en su caso pueda reunir ademas la condicién de consejero. No obstante su dependencia
directa del pleno del Consejo o de una de sus Comisiones, ello no debe ser dbice para que en el
gjercicio de sus funciones actue en coordinacion siempre con la Presidencia en orden a asegurar
que ésta pueda cumplir eficazmente sus funciones relacionadas con la convocatoria y desarrollo
de las sesiones del Consejo, asi como respecto del impulso que debe ejercer el Presidente en
relacion con las tareas propias del Consejo.

Respecto de la praxis bastante extendida de que se una a la posicién de Secretario del
Consejo la de Secretario de la Comision Delegada o Ejecutiva, no s6lo no vemos inconveniente
en ello sino todo lo contrario dado el &mbito de sus funciones. Mayores problemas plantea en
cambio la posible asuncion por el Secretario del Consejo de las funciones propias de la
Secretaria General de la sociedad, salvo que dicho cargo implique esencialmente la asuncién
de tareas igualmente relacionadas con la organizacion y funcionamiento de los 6rganos sociales e
instancias internas de la propia sociedad, suministrando también a estos 6rganos e instancias
asesoramiento sobre la adecuacion de sus actuaciones al marco normativo y de autorregulacion
de la sociedad, pues dichas tareas no tienen por qué afectar a su independencia, imparcialidad y
profesionalidad, y antes al contrario pueden coayudar al mejor desarrollo de sus funciones, si
bien esa Secretaria General con funciones relacionadas esencialmente con la organizacion y
funcionamiento de los drganos sociales deberia también depender jerarquicamente del pleno del
Consejo o de alguna de sus Comisiones.

Por Gltimo, las Recomendaciones 19 a 21, en realidad no son sino un reflejo o consecuencia
del deber de diligencia con que los consejeros deben desempefiar las funciones propias de su
cargo.

«19. Que el Consejo se retna con la frecuencia precisa para desempefiar con
eficacia sus funciones, siguiendo el programa de fechas y asuntos que establezca al inicio
del ejercicio, pudiendo cada consejero proponer otros puntos del orden del dia
inicialmente no previstos.

20. Que las inasistencias de los consejeros se reduzcan a casos indispensables y se
cuantifiquen en el Informe Anual de Gobierno Corporativo. Y que si la representacién fuera
imprescindible, se confiera con instrucciones.

21. Que cuando los consejeros o el Secretario manifiesten preocupaciones sobre
alguna propuesta o, en el caso de los consejeros, sobre la marcha de la compafiia y tales
preocupaciones no queden resueltas en el Consejo, a peticion de quien las hubiera
manifestado se deje constancia de ellas en el acta.

Dicho deber de diligencia debe llevar a los consejeros a exigir y establecer un programa de
sesiones con fecha y asuntos a tratar, contando, como no, cada consejero con el derecho a
proponer cuantos puntos del orden del dia considere necesarios aun cuando no aparezcan
previstos en el programa de sesiones aprobado al inicio de cada ejercicio. Asimismo, el deber de
diligencia lleva igualmente a que la inasistencia de los consejeros deba ser absolutamente
excepcional y que la regla sea el otorgamiento de instrucciones cuando den la representacion a
favor de cualquier otro consejero. Nos parece por lo demas también adecuada la exigencia de
gue las inexistencias se cuantifiquen, entendemos que individualmente, en el Informe Anual de
Gobierno Corporativo, si bien ello no tiene sentido si a su vez no se exige que en dicho informe
se haga una referencia general y resumida al programa de sesiones durante el ejercicio.
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No acertamos en cambio a entender el sentido de la Recomendacion 21 que alude a posibles
«preocupaciones» del Secretario o de los consejeros sobre determinadas propuestas o sobre la
marcha de la sociedad, exigiendo que cuando dichas preocupaciones no queden resueltas en el
Consejo, se deje constancia de las mismas en el Acta. Ni comprendemos lo de «preocupaciones»
ni tampoco lo de la constancia de las mismas en el Acta. Esta debe recoger las intervenciones-
deliberaciones y, por tanto, las manifestaciones realizadas por los consejeros, y en su caso por el
Secretario, en el desarrollo de las sesiones, cualquiera que sea el alcance o contenido de dichas
manifestaciones, pues ésta y no otra es la finalidad de las Actas del Consejo, y constituye una
exigencia del deber de diligencia el que los consejeros se aseguren de que asi suceda,
constituyendo igualmente una obligacidn del Secretario derivada precisamente del ndcleo esencial
de sus funciones.

4. La incongruencia del modelo monista supervisor del CU con el régimen unitario de
responsabilidad de los consejeros.

Como ya hemos sefialado anteriormente, ha sido via autorregulacion (Estatutos y
Reglamentos del Consejo) como se ha ido configurando en nuestra praxis un modelo monista de
administracién con funciones esencialmente supervisoras frente al modelo monista gerencial que
subyace a la LSA/1951 y que como tal pasé al TRLSA/1989. La autorregulacion, aun partiendo
de la doble alma legal del Consejo (la gestora y la vigilante, ESTEBAN VELASCO 1999, pg.
179), potencia la funcion supervisora reconociendo que la gestion-direccién ordinaria sale de
hecho del ambito colegiado del Consejo para quedar en manos de los consejeros ejecutivos y la
alta direccion.

A la compatibilidad de este modelo supervisor basado en la autorregulacién, con el modelo
legal derivado de la LSA/1951, han contribuido las dos revisiones parciales que la Ley
Financiera y la Ley de Transparencia han llevado a cabo respecto del modelo legal (vid.
apartado 1.1.1 anterior del presente trabajo).

Estas reformas legales de 2002 y 2003, no s6lo dan amparo legal a la nueva configuracion
supervisora del Consejo determinante de una estructura y composicién del mismo basada en la
diferenciacion entre consejeros ejecutivos y no ejecutivos y el establecimiento en el Consejo de
Comisiones como instancias de supervision especializadas dentro del mismo, sino que, ademas,
los nuevos y obligatorios instrumentos de informacion a los mercados (informe anual de gobierno
corporativo, pagina web de la sociedad, hechos relevantes, obligatoriedad-inscripcion-oponibilidad
del Reglamento del Consejo, aplicacion del principio de «cumple o explica» respecto del modelo
recomendado de gobierno, articulos 116 y 117 LMV), convierten a esa nueva configuracion
funcional y estructural del Consejo en algo no meramente interno sino que trasciende a terceros,
al tréfico, a los mercados, pasando asi a ser un elemento esencial en las decisiones de inversion-
desinversion de los accionistas-inversores. Se configura asi un Consejo supervisor integrado por
consejeros con estatutos diferenciados ligados al caracter de consejeros ejecutivos 0 no ejecutivos,
y vinculado a ello, un distinto alcance de los estandares de diligencia y lealtad, y sin embargo, se
mantiene el estatuto o régimen unitario de responsabilidad de los consejeros heredado de la
LSA/1951 en la que ello si era congruente con un Consejo gestor sin posiciones diferenciadas
entre consejeros ejecutivos y no ejecutivos.

Ahora, el legislador permite y avala una delimitacion auténoma y separada de la funcién
supervisora como tal, a la que se pretende proteger en interés de los accionistas y los mercados
en general mediante una nueva composicion cualitativa del Consejo a través de la diferenciacion
de los consejeros no ejecutivos frente a los ejecutivos, asumiendo a su vez, que existe un interés de
accionistas y mercados en preservar un ambito separado y auténomo de la direccion
encomendada a los consejeros ejecutivos y equipo de direccion. Y conforme a esta orientacion,
el propio legislador incide no ya solo en la composicién del Consejo sino también en su
estructura de funcionamiento imponiendo ex lege, al margen por tanto de la facultad de
autoorganizacion, la existencia de comisiones especializadas de supervision cuyos ambitos de
competencia y composicién se delimitan también ex lege, siendo este el caso del Comité de
auditoria introducido por la Ley Financiera. De otra parte, como ya sefialdbamos anteriormente,
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el nuevo art. 127.2 TRLSA introducido por la Ley de Transparencia (deber de los administradores
de «informarse diligentemente sobre la marcha de la sociedad») parte de que el Consejo centra su
actividad no en la direccion sino en la supervision y que en cumplimiento de esa funcion de
control ha de seguir la gestion o direccién directa u ordinaria («la marcha») de la sociedad
otorgada a los consejeros ejecutivos y alta direccion.

En Gltima instancia, esta delimitacion separada de los ambitos funcionales de la direccion y
supervision, supone a su vez, el establecimiento de un estatuto diferenciado de los consejeros
ejecutivos y de los consejeros no ejecutivos en base precisamente a la vinculacion de dichos
cargos a uno u otro dmbito funcional. La ausencia de simultaneidad u homogeneidad en el
gjercicio del cargo (presupuestos de la colegialidad y consiguiente solidaridad en la
responsabilidad) derivada de esos distintos ambitos funcionales y, en relacién con ello, de la
diferenciacion entre consejeros ejecutivos y no ejecutivos, deben determinar la revision del actual
régimen unitario de responsabilidad.

Nuestra doctrina se ha hecho eco de esta incongruencia. Sostiene FERNANDEZ DE LA
GANDARA, 1999, pg. 90, que «la adopcion de una composicion adecuada del Consejo, de
reglas de funcionamiento interno acordes con los postulados del Corporate Governance, de
procedimientos agiles y eficaces de control interno, constituye sin duda un ambicioso programa
de politica legislativa y un excelente instrumentario destinado a ofrecer certeza y previsibilidad a
los administradores frente al riesgo, siempre imprevisible, de incurrir en responsabilidad. Pero
obliga también a acompasar las nuevas propuestas organizativas a una reglamentacion legal...».
Asimismo, ESTEBAN VELASCO, 1999, pg. 183, concluye, al abordar precisamente la
reconduccion del Consejo a la funcion de supervision, que «en todo caso es inaceptable en
términos de justicia, seguridad y eficacia normativa un sistema que establezca la misma
responsabilidad de los miembros del Consejo de Administracion cuando las funciones y el
acceso a la informacion es distinto.

La extension abstracta y generalizada de la solidaridad en la responsabilidad a todo tipo de
consejeros prescindiendo de los distintos d&mbitos funcionales de la direccidn y la supervision
(articulo 132.3 TRLSA), la ausencia de matizaciones o modulaciones en relacion con los
estandares de los deberes de diligencia y lealtad como presupuesto de la responsabilidad (articulos
127 y ss. TRLSA), la inversion de la carga de la prueba sobre la imputabilidad al margen del
correcto funcionamiento formal de procedimientos o instancias de control (por ejemplo, informes
de la autoria interna o del Comité de auditoria dentro de la llamada «regla de la confiabilidad de
la informacion interna») son algunos de los aspectos que deberian ser objeto de una profunda
revision en el modelo legal vigente de responsabilidad de los administradores, reestableciendo asi
su congruencia con el nuevo modelo de administracién de la sociedad anénima cotizada espafiola
(ampliamente sobre estas materias, ALONSO UREBA, 2005, pgs. 60y ss).
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