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ABSTRACT

Given the growing importance of sustainability in the legal field, its implications should be
analyzed from the perspective of commercial law, specifically from the part of company law
relating to the legal status of directors. In this sense, it is essential to attend to the evolution of
contractualist and institutionalist theories, as well as recent legislative reforms and proposals, both
at European Union (in particular the Proposal for a Directive of the European Parliament and of
the Council on Corporate Sustainability Due Diligence) and national level (specifically those
operated in 2014 and 2021). It is therefore appropriate to consider the implications for fiduciary
duties of loyalty and diligence, as well as for the remuneration system. Finally, it is intended to
conclude to what extent this branch belonging to private law serves to ensure the improvement of
interests other than those of shareholders and what would be the optimal way to safeguard the

interests of stakeholders and, ultimately, the general interest.

Key Words: sustainability, directors, fiduciary duties, ESG-based compensation, stakeholders.

RESUMEN

Ante la creciente trascendencia que ha cobrado la sostenibilidad en el &mbito juridico, conviene
analizar sus implicaciones desde la perspectiva del Derecho mercantil, especificamente desde la
parte del Derecho de sociedades relativa al régimen juridico de los administradores sociales. En
este sentido, es imprescindible atender a la evolucién de las teorias contractualista e
institucionalista, asi como a las recientes reformas y propuestas legislativas, tanto a nivel
comunitario (en especial la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad), como nacional (concretamente las
operadas en los afios 2014 y 2021). Por consiguiente, resulta adecuado estudiar las consecuencias
en los deberes fiduciarios de lealtad y diligencia, ademas de en el sistema de remuneracion.
Finalmente, se pretende concluir en qué medida esta rama perteneciente al Derecho privado sirve
para garantizar la mejora de intereses distintos de los de los socios y cual seria la via 6ptima para

salvaguardar el bienestar de los stakeholders y, en Gltima instancia, el interés general.

Palabras clave: sostenibilidad, administradores sociales, deberes fiduciarios, remuneracion

basada en ESG, partes interesadas.
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1. Introduccion

La preocupacion por el medio ambiente, el bienestar de los trabajadores y, en
general, por los derechos humanos se ha reflejado en las tultimas décadas en el
ordenamiento juridico, tanto espafiol como internacional (como, por ejemplo, en los
objetivos de desarrollo sostenible de la Agenda 2030 de la Organizacion de las Naciones
Unidas). El Derecho mercantil, especialmente el Derecho de sociedades, no ha sido una
rama ajena a estas reformas, pues, con la finalidad de evitar las externalidades negativas
de las sociedades, se han llevado a cabo modificaciones en materia de sostenibilidad que
repercuten en el régimen juridico de los administradores sociales. Por este motivo, cabe
preguntarse si es reciente la opcion de que los sujetos encargados de la gestion y
representacion de la compaiiia puedan velar por intereses que, si bien concurren en la
empresa, son distintos de los de los socios. A este respecto, se repasara la evolucion de

las teorias “contractualista” e “institucionalista”.

Asimismo, conviene examinar las recientes variaciones que ha experimentado el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante LSC), con especial atencion a la inclusion
del “interés de la empresa” en el articulo 225, precepto en el que se recoge el deber de
diligencia. De igual modo, resulta adecuado analizar la normativa actual y futura de la
Union Europea. En este ambito se pretende, ademés de adoptar normas de soff law, como
la regulacion de la informacidon en materia de sostenibilidad (basada como, se expondra
posteriormente, en la voluntariedad mediante una formula que permite el incumplimiento
siempre que se justifiquen las razones), avanzar hacia una normativa que imponga
obligaciones sustanciales a las compaiias, a través del cargo de los administradores
sociales. En este punto, es de obligatoria mencion la Propuesta de Directiva del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre diligencia debida de las empresas en materia de
sostenibilidad y por la que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937 (en lo sucesivo la
Propuesta de Directiva sobre diligencia debida), la cual tiene especial relevancia en las

cadenas de valor transnacionales.

Por otro lado, es fundamental atender a la identificacion y delimitacion de los
denominados stakeholders, puesto que, el aumento, en principio, de los intereses que los

administradores sociales deben ponderar en su toma de decisiones, puede tener



implicaciones en el deber de lealtad. Igualmente, es preciso estudiar los incentivos
actuales de los administradores y si la remuneracion basada en objetivos relativos a la
sostenibilidad es una via adecuada para orientar su conducta hacia la proteccion de las
partes interesadas. De igual forma, seria pertinente observar la postura de los sujetos
encargados de gestionar la compafiia en relaciéon con estos cambios legislativos.
Finalmente, después de comprobar los posibles problemas que puede suscitar la adopcion
de intereses publicos por parte de las sociedades, es necesario cuestionarse en qué medida
se puede garantizar la proteccion de sujetos distintos de los socios mediante el Derecho
mercantil y, por consiguiente, si, entre las posibles soluciones, el Derecho de sociedades

es el mejor instrumento para salvaguardar el interés general.

2. Interés de la sociedad e interés de la empresa: evolucion y Propuesta de

Directiva sobre diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad

2.1. La teoria “contractualista” y la teoria “institucionalista”

El debate relativo a si es adecuado que los administradores sociales tinicamente
velen por el interés de los socios, en lugar de considerar el bienestar de otros sujetos que
concurren en la empresa, ha resurgido con el comienzo del siglo XXI*. Por este motivo,
es conveniente destacar las dos teorias que se han distinguido tradicionalmente: la

“contractualista” y la “institucionalista™?.

Por una parte, con respecto a la primera de ellas, también denominada shareholder

value®, cabe sefialar que es la postura defendida por la mayoria de la doctrina en Espaiia,

! RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos publicos en la gestion de las
sociedades de capital”, en AA.VV. (BERMEJO GUTIERREZ, N. y MARTINEZ
FLOREZ, A., Coord.): Estudios juridicos en homenaje al profesor Ricardo Alonso Soto,
Ed. Aranzadi, S.A.U., Pamplona, 2022. Disponible en https://ssrn.com/abstract=4072486
(fecha de ultima consulta: 26 de abril de 2023), p. 5.

2 GONDRA ROMERO, J. M.: “100 afios de debate sobre el «gobierno corporativoy: la
importancia del contexto”, en Revista de Derecho de Sociedades, nim. 52, 2018, p. 56.

3 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 3.
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afirmandose que “el interés de la sociedad es el comun al conjunto de socios™, asi como
por la Comision Nacional del Mercado de Valores®. Esta tesis es también la adoptada por
la jurisprudencia del Tribunal Supremo®, de este modo, en palabras del Alto Tribunal, “la
jurisprudencia de esta Sala no deja de tener en consideracion criterios contractualistas -
asi la sentencia de 12 de julio de 1983 se refiere al interés social como "el interés comun
de los socios"; la 825/1998 de 18 de septiembre, (...) lo hace a que "no es otro que la

99957

suma de los intereses particulares de sus socios (...)

No obstante, como el interés social estd estrechamente vinculado con la
continuidad de la compainia, los administradores pueden velar por otros intereses (como,
por ejemplo, el de los trabajadores) de forma instrumental, es decir, siempre que en el
largo plazo favorezca también a los socios. En caso contrario, si no les reportara ningun

beneficio, no se podrian adoptar decisiones que beneficien a terceros sujetos®.

Por otra parte, en relacion con la teoria institucionalista (o interés de la empresa),
se debe resaltar la importancia de Walter Rathenau, quien, al final de la segunda década
del siglo XX, manifestdé que “la despersonalizacion de la propiedad, con la abstraccion
del socio respecto de la persona individual, conducia a la “institucionalizacion” de la
persona juridica®. Asimismo, alegaba que el peso de la sociedad se habia trasladado de
la junta de socios a los administradores sociales, en los que primaba el &nimo de servicio
publico en detrimento de la busqueda del beneficio. Por consiguiente, entre el individuo
y el Estado se situaban las grandes compaiiias, las cuales eran consideradas “instituciones

“cuasi-publicas™ 10,

4RECALDE CASTELLS, A. J.: “La prueba en la regla de la discrecionalidad empresarial
(business judgement rule)”, en AA.VV. (OLMEDO PERALTA E., Coord.): Derecho de
sociedades: revisando el derecho de sociedades de capital, 1* ed., Ed. Tirant lo Blanch,
Valencia, 2018, p. 1187.

5 JUSTE MENCIA, J.: “Articulo 227. Deber de lealtad”, en AA.VV. (JUSTE MENCIA,
J., Coord.): Comentario de la reforma del Régimen de las Sociedades de Capital en
materia de Gobierno Corporativo (Ley 31/2014) sociedades no cotizadas, 1* ed., Ed.
Thomson Reuters-Civitas, Navarra, 2015, p. 362.

6 Idem, p. 369.

" STS (Sala de lo Civil) de 17 de enero de 2012 (rec. nam. 2208/2008).

8 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La prueba en laregla (...)”, op. cit., p. 1187.

® GONDRA ROMERO, J. M.: “100 afios de debate (...)”, op. cit., pp. 30-31.

0 Idem, p. 31.



El pensamiento de Rathenau ocasiond que en Alemania se impusiera la teoria
institucionalista frente a la del interés de la sociedad!!. Este planteamiento de la tesis de
“la empresa en si (Unternehmen an sich)” se encuentra en el articulo 70 de la Ley de la
sociedad por acciones de 1937, segun el cual “la direccion (Vorstand) de la sociedad tenia
el deber de conducir la gestion de la corporacién en beneficio “de la empresa y su
personal, asi como del bien comun del pueblo y del pais’*2. Como consecuencia de la
adopcion de esta idea, en las grandes empresas los trabajadores pasan a formar parte del

Consejo de vigilancia, que es el 6rgano encargado de supervisar a la direccion®®,

Conviene sefialar que, durante esa época en Alemania, la competencia de la junta
general era practicamente ilimitada, mientras que, en los EEUU, por el contrario, se temia
por el poder que ostentaban los administradores sociales. Por lo tanto, en relaciéon con
este pais de Norteamérica es preciso mencionar la discusion entre Adolph Berle y Merrick
Dodd, quienes, defendiendo, en lineas generales, la teoria institucionalista, se centraron
en la competencia de los administradores sociales!. En este sentido, se debe apuntar la
conclusion de Berle, quien creia que, con el objetivo imprescindible de limitar la
discrecionalidad “de los gerentes y “grupos de control””, estos debian responder
solamente frente a un grupo, los socios, dado que si se ampliaba los sujetos no serian

responsables frente a nadie®®.

En la década de 1970, debido al fin de una época de estabilidad econémica, en los
EEUU se produce un cambio de pensamiento?®, afirmandose que el objetivo principal era
aumentar “el valor que los accionistas atribuyen a su participacion™’. De esta forma, lejos
de continuar con la tesis institucionalista, se consolida la idea de que el desempeio de la
compafiia tiene que responder en exclusiva al interés de los socios®, pensamiento que es

reflejado por Milton Friedman en el Sunday Magazine del New York Times “The Social

Y Ibidem.

2 Idem, p. 34.

13 Idem, p. 44.

14 Idem, pp. 31- 32.

15 Idem, p. 33.

16 Idem, p. 37.

I"RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 3.
18 Idem, p. 4.



Responsibility of Business is to increase Its Profits™° 20, Sin embargo, en ese mismo
periodo se aumenta la discrecionalidad de los administradores, permitiéndoseles realizar
actuaciones que, si bien no implicarian directamente el beneficio de los socios, deben

suponer una mejora en el largo plazo?..

De este modo, pese a que durante la década de 1980 recobra importancia
momentaneamente el enfoque institucional?, en los afios 90 se afianza el “shareholder
value model”?3. No obstante, a principios del siglo XXI, la quiebra de Enron, quien “llevo
al extremo el objetivo de la persecucion del shareholder value inmediato”, gener6d dudas
acerca de si la teoria contractualista era la idonea?®. Conviene recordar que esta situacion

2999

se vio agravada posteriormente por “la crisis de las hipotecas “subprime™ y con la caida
del banco de inversion Bear Sterns, asi como la de Lehman Brothers. En lo referente al
ambito doctrinal, se discute acerca de si se debe dotar de mas importancia a la posicion
de los socios en temas trascendentales o, por el contrario, que los administradores sociales
continuasen ostentando una gran discrecionalidad, para tener en cuenta el bienestar de
terceros en los supuestos en los que también fuese beneficioso para la compafiia?®,

planteamientos defendidos por Bebchuk y Bainbridge, respectivamente?®.

En la Union Europea, la crisis econdmica de hace quince afios propicio el anélisis
sobre los defectos en el sistema de gobierno de las compaiiias cotizadas. De este modo,
del “Informe Larosiére (Informe del grupo de alto nivel de supervision financiera, 2009)”
y del “Libro Verde de la Comision europea sobre ““el gobierno corporativo en las entidades
financieras y las politicas de remuneracion” (2010)” se puede extraer que el origen del
problema se encuentra en la “cultura extendida entre los inversores de la maximizacién

del valor del accionista”’. En el Informe Larosiére se afirma que “inversores y

19 GONDRA ROMERO, J. M.: “100 afios de debate (...)”, op. cit., p. 37.

20 FRIEDMAN, M.: “4 Friedman doctrine-- The Social Responsibility Of Business Is to
Increase Its Profits”, The New York Times, 13 de septiembre de 1970. Disponible en
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-
responsibility-of-business-is-to.html (fecha de ultima consulta: 8 de mayo de 2023).

21 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusioén de objetivos (...)”, op. cit., p. 4.

22 GONDRA ROMERO, J. M.: “100 afios de debate (...)”, op. cit., pp. 40-42.

23 Idem, pp. 42-44.

24 Idem, pp. 48-49.

% Idem, p. 49.

%6 Jdem, p. 53.

2" Idem, p. 51.
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accionistas se acostumbraron a retornos cada vez mas elevados que superaban durante
muchos afios las tasas de crecimiento econdmico real”?. Por lo tanto, se concluye que la
busqueda por el incremento del valor de la accion, como modelo de gestion, provocd que
se tomasen decisiones que implicaban un serio riesgo para la sostenibilidad de las propias

corporaciones®.

A este respecto, el Grupo de Reflexion creado por la Comision europea dictamina
en su Informe de 5 de abril de 2011 que, si bien es cierto que las bases del shareholder
value se habian visto cuestionadas con la crisis economica, era adecuado encontrar un
punto intermedio entre las normas que desalentaran “una asuncion de riesgos excesiva y
el objetivo de preservar un marco legal “flexible™”, debiendo permitir que la
armonizacion sea fomentada por el mercado®®. Empero, el Parlamento Europeo expresa
que es preciso establecer un marco de gobierno corporativo que dote de mayor relevancia
a los sujetos que se ven afectados por la actividad de la sociedad (Resolucion de 14 de

junio de 2012)3L,

Por ende, esta discusion ha continuado con fuerza durante estos ultimos afios, con
la preocupacion de la poblacion por las externalidades de las compaiiias. De esta forma,
esta situacion explica la creacion en su momento de la responsabilidad social corporativa
(RSC), denominandose actualmente también “sostenibilidad”, ASG (acréonimo espaiol
de atencion al entorno Ambiental, de la Sociedad y al buen Gobierno) o ESG (en inglés,
Environment, Social, Governance)®. Es necesario sefialar que estos términos no difieren
entre si, pues todos se refieren a la toma en consideracion, por parte de los administradores

de la sociedad, de intereses de otros sujetos ajenos a la misma®2,

28 Ibidem.

2 Idem, p. 53.

0 Idem, p. 52.

3L Ibidem.

32 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusioén de objetivos (...)”, op. cit., p. 5.

33 RECALDE CASTELLS, A. J.: “Los intereses colectivos en la gestion de sociedades
anonimas: RSC, sostenibilidad y objetivos ESG”, Almacén de Derecho, 1 de abril de
2022. Disponible en https://almacendederecho.org/los-intereses-colectivos-en-la-

gestion-de-sociedades-anonimas-rsc-sostenibilidad-y-objetivos-esg (fecha de tltima
consulta: 15 de abril de 2023).
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2.2. El Derecho de la Union Europea

2.2.1. La informacion en materia de sostenibilidad

Como se ha expuesto anteriormente, la opcion de que los administradores sociales
puedan actuar en aras de un interés distinto de los intereses a corto plazo de los socios no
es reciente. No obstante, estas decisiones siempre se habian caracterizado por su
voluntariedad. A este respecto, resulta imprescindible destacar la normativa de la
informacién en materia de sostenibilidad (anteriormente denominada informaciéon no
financiera), que tiene la finalidad de facilitar el andlisis de los distintos productos y
sociedades que se promocionan con ‘“calificaciones” que mencionan esta clase de
actuacion®®. En el dmbito de la Union Europea, se debe citar el Reglamento (UE)
2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020 relativo al
establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el que se
modifica el Reglamento (UE) 2019/2088. Con este Reglamento de Taxonomia, que
delimita las actividades econdmicas sostenibles (articulo 1), se pretende fomentar una
economia circular, reducir la contaminaciéon y contribuir a la mitigacion del cambio

climatico®®.

Igualmente, es de obligatoria mencién la Directiva 2014/95/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 22 de octubre de 2014 por la que se modifica la Directiva
2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de informacion no financiera e
informacion sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas y determinados
grupos. Conviene sefalar que esta Directiva ha sido reformada recientemente por la
Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de diciembre de
2022 por la que se modifican el Reglamento (UE) n.° 537/2014, la Directiva
2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta a

la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas. Con esta

3 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 1.

% PEREZ BENITEZ, J. J.: “El capitalismo iluminado. La propuesta de directiva sobre
diligencia debida en materia de sostenibilidad”, Diario La Ley, n° 10109, 2022.
Disponible en http://www.smarteca.es (fecha de ultima consulta: 26 de abril de 2023).
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ultima variacion se pretende que los requisitos relativos a los informes de sostenibilidad

gocen de mayor concrecion®,

La Directiva 2014/95/UE se traspuso en nuestro ordenamiento juridico mediante
la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Codigo de Comercio, el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de
Cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad. De esta forma, de acuerdo
con el articulo 49.5 del Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el
Codigo de Comercio (en adelante Ccom) “las sociedades que formulen cuentas
consolidadas, deberan incluir en el informe de gestion consolidado el estado de
informacion no financiera”. En esta informacion debe constar “el impacto de su actividad
respecto, al menos, a cuestiones medioambientales y sociales, al respeto de los derechos
humanos y a la lucha contra la corrupcion y el soborno, asi como relativas al personal,
incluidas las medidas que, en su caso, se hayan adoptado para favorecer el principio de
igualdad de trato y de oportunidades entre mujeres y hombres, la no discriminacion e
inclusion de las personas con discapacidad y la accesibilidad universal” (apartado 6 del
articulo 49 Ccom). Esta regulacion se fundamentaba en el principio “comply or

explain™®’

, s decir, si bien no se trata de normativa imperativa, en caso de no respetarse
se debe justificar la razoén. Es preciso sefialar que la vaguedad de esta informacion

dificultaba el analisis del seguimiento de las metas propuestas®.

2.2.2. La Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre

diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad

Con el objetivo de prevenir y mitigar los efectos adversos sobre el medioambiente

y los derechos humanos generados por la actuacion de las compaiiias, sus filiales y su

36 TRIGGS M., MISHKIN S. y MEYNIER T.: “EU Finalizes ESG Reporting Rules with
International Impacts”, Harvard Law School Forum on Corporate Governance, 30 de
enero de 2023. Disponible en https://corpgov.law.harvard.edu/2023/01/30/eu-finalizes-
esg-reporting-rules-with-international-impacts/ (fecha de ltima consulta: 23 de abril de
2023).

3" RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 15.

38 Ibidem.
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cadena de valor, se present6 el 23 de febrero de 2022 la Propuesta de Directiva sobre
diligencia debida. Conviene sefnalar que, a diferencia de la informaciéon en materia de
sostenibilidad, la Propuesta de Directiva sobre diligencia debida (due diligence) pretende
imponer obligaciones sustanciales con respecto al bienestar de la comunidad®®. Empero,
se debe precisar que en el considerando 15 se afirma que “principales obligaciones de la
presente Directiva deben ser «obligaciones de medios»”. Por consiguiente, la falta de
observacion de esta normativa por parte de los administradores sociales, ademas de servir

para examinar su actuacion, podria desembocar en su responsabilidad*C.

En relacion con el ambito de aplicacion, el articulo 2 de la Propuesta de Directiva
sobre diligencia debida establece que las sociedades obligadas son las que hayan sido
constituidas “de conformidad con la legislacién de uno de los Estados miembros”, asi
como las de terceros paises, siempre que ambas cumplan una serie de requisitos
(apartados 1 y 2). De esta forma, respecto a las de la UE, es necesario que tengan “una
media de mas de 500 empleados y un volumen de negocios mundial neto superior a 150
millones” de euros (articulo 2.1 a)); o que, de acuerdo con el articulo 2.1 b), posean “una
media de 250 empleados y un volumen de negocios mundial neto superior a 40 millones™
de euros y que “el 50 % de ese volumen de negocios” se haya producido en un sector de
“riesgo”. Cabe destacar que, entre los sectores enumerados, no se incluyen algunos que
estan previstos en las guias de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE), como es el caso del sector financiero*. Por su parte, segun el
articulo 2.2, se requiere que las compafias constituidas en un tercer Estado hayan
“generado un volumen de negocios neto superior a 150 millones” de euros (apartado a)),
o bien un “volumen de negocios neto superior a 40 millones” y que “al menos el 50 % de
ese volumen (...) se haya generado en uno o varios de los sectores” considerados de riesgo

(apartado b)).

3 Idem, p. 1.

40 Idem, p. 22.

4. GUAMAN HERNANDEZ, A.: “El borrador de Directiva sobre diligencia debida de
las empresas en materia de sostenibilidad. Un andlisis a la luz de las normas estatales y
de la propuesta del Parlamento Europeo”, en Trabajo y derecho nueva revista de

actualidad y relaciones laborales, nim. 88, 2022. Disponible en http://www.smarteca.es
(fecha de ultima consulta: 24 de abril de 2023).
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El hecho de que a las pequeias y medianas empresas (en adelante, PYME) no se

4243 asi como

les aplique directamente ha sido una de las cuestiones mas controvertidas
de las mas debatidas en los trabajos preparatorios. Sin embargo, atendiendo al principio
de proporcionalidad y a las dificultades que implicaria para las PYME se decidié no
incluirlas**. Ademas, no se puede negar que pueden verse afectadas por la normativa
cuando se integren en la cadena de valor®. Asimismo, no se mencionan las compafiias
“integradas en grupos de sociedades™®. En este sentido, la Propuesta de Directiva sobre
diligencia debida obligaria a alrededor de 13.000 de las compaiias de la Union Europea

(que se corresponde con un 0,2% de la totalidad de sociedades de la UE,

aproximadamente), asi como a 4.000 de terceros estados*’.

De este modo, desde la Union Europea se ha optado por la diligencia debida para
propiciar una actividad corporativa ‘“sostenible y responsable” en su desarrollo
transnacional*®. A tenor del articulo 4.1 de la Propuesta de Directiva sobre diligencia
debida, la due diligence se llevara a cabo mediante la “integracion de la diligencia debida
en sus politicas” prevista en el articulo 5; la “deteccion de los efectos adversos reales o
potenciales” contemplada en el articulo 6; la “prevencion y mitigacion de los efectos
adversos potenciales, eliminacion de los efectos adversos reales y minimizacion de su

alcance” regulada en los articulos 7 y 8; “procedimiento de denuncia” del articulo 9; la

42 Idem.

43 SALAS COMPAS, M. B.: “Propuesta de Directiva sobre la diligencia debida de las
empresas en materia de sostenibilidad: Un analisis de su aplicacion en el mercado
espanol”, 2022. Disponible en:
https://riuma.uma.es/xmlui/bitstream/handle/10630/24444/ComunicacionX X Encuentrol
nternacional ASEPUC Final.pdf?sequence=1&isAllowed=y (fecha de ultima consulta:
21 de abril de 2023).

4 COHEN BENCHETRIT, A.: “Primera aproximacion a la Propuesta de Directiva sobre
gobierno corporativo sostenible y diligencia debida”, Diario La Ley, n° 10031, 2022.
Disponible en http://www.smarteca.es (fecha de ultima consulta: 26 de abril de 2023).

45 BRABANT, S., BRIGHT, C., NEITZEL. N. y SCHONFELDER, D.: “Due Diligence
Around the World. The Draft Directive on Corporate Sustainability Due Diligence (Part
1)” en Verfassungsblog — On Matters Constitutional, 15 de marzo de 2022. Disponible en
https://verfassungsblog.de/due-diligence-around-the-world/ (fecha de ultima consulta: 27
de abril de 2023).

46 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusién de objetivos (...)”, op. cit., p. 23.

4T DURAN AYAGO, A..: “Desde la Propuesta de Directiva de diligencia debida en materia
de sostenibilidad empresarial hasta su concrecion en el espacio judicial europeo”, en
Trabajo y derecho: nueva revista de actualidad y relaciones laborales, nim. 91-92, 2022.
Disponible en http://www.smarteca.es (fecha de ultima consulta: 24 de abril de 2023).

48 GUAMAN HERNANDEZ, A.: “El borrador de Directiva (...)”, op. cit.
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“supervision de la eficacia de su politica y sus medidas” de acuerdo con el articulo 10; y
“una campana de comunicacion publica” conforme al articulo 11. Posteriormente, en el
articulo 15.1 se establece que las compafias deberan aprobar un plan con el fin de
favorecer “que su modelo de negocio y su estrategia sean compatibles con la transicion a
una economia sostenible y con la limitacion del calentamiento global a 1,5°C en
consonancia con el Acuerdo de Paris”. Igualmente, como se estudiara mas adelante, el
seguimiento de estas obligaciones repercutird en la remuneracion variable de los
administradores de la sociedad (articulo 15.3 y considerando 51). Finalmente, el articulo
17 prevé que una autoridad de control, elegida por cada Estado miembro, sea la que vigile

el cumplimiento de las corporaciones de estas obligaciones.

La Propuesta de Directiva sobre diligencia debida se fundamenta, ademas de en
este proceso de due diligence, en los deberes de los administradores sociales,
concretamente en el de diligencia*. El apartado 1 del articulo 25 dispone que deben
valorar la repercusion “de sus decisiones en materia de sostenibilidad, incluidas, cuando
proceda, las consecuencias para los derechos humanos, el cambio climatico y el medio
ambiente a corto, medio y largo plazo” (en un sentido similar se refleja en el considerando
63). Ademas, el apartado 2 del mismo articulo establece que el deber de actuar en interés
de la sociedad engloba el de legalidad®. Ulteriormente, en el articulo 26 se encarga a los

Estados miembros la obligacion de vigilar el cumplimiento de los administradores.

Este cambio en la manera de afrontar el fomento de la sostenibilidad, desde el
régimen de transparencia hacia una imposicion de deberes sustanciales, es debido a
diversas razones. Primeramente, se debe reseflar que, tal y como se enuncia en la
Exposicién de Motivos (en lo sucesivo EM) de la Propuesta de Directiva sobre diligencia
debida, la Directiva sobre divulgacion de informacion no financiera no ha conseguido los
resultados esperados, pues no ha supuesto que las sociedades consideren de forma
adecuada “sus efectos adversos en sus cadenas de valor”. Asimismo, era necesario
armonizar la legislacion, ya que algunas compaiiias, en aras de conseguir una “ventaja
competitiva” y verse favorecidas en su reputacion, han tenido en cuenta la proteccion de

determinadas partes interesadas fijada por el soff law, pero estas normas voluntarias, al

4 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 24.
50 Ibidem.
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carecer “de claridad juridica”, dificultaban su cumplimento (EM de la Propuesta de
Directiva). De igual manera, esta nueva perspectiva se deriva de la globalizacion y las
nuevas formas en las que se desarrollan las sociedades, las cuales, con el objetivo de
emplear menos recursos en los costes, “externaliza(n) en la medida de lo posible la

produccion”®? 52,

Entre las externalidades negativas de las compainias, la Propuesta de Directiva
sobre diligencia debida (en la EM) enumera los siguientes: “trabajo forzoso, el trabajo
infantil, la inadecuacion de la salud y la seguridad en el lugar de trabajo, la explotacion
de los trabajadores™ (con respecto a los derechos humanos), asi como “las emisiones de
gases de efecto invernadero, la contaminacion, la pérdida de biodiversidad y la
degradacion de los ecosistemas” (en relacion con el medio ambiente). Algunos ejemplos
de situaciones que esta Propuesta de Directiva intenta evitar son las ocurridas en
Bangladesh (como el incendio de la fabrica de Tazreen o el derrumbe del Rana Plaza) o
Pakistan (incendio de la fibrica Ali Enterprises)®®, es decir, casos en las que las
sociedades, a pesar de pertenecer a la cadena de valor de otras occidentales, no

garantizaron la proteccion de los trabajadores.

En este sentido, cabe recordar que en la Unidn Europea existen normas
imperativas en materia de derechos humanos que, al englobarse en el deber de legalidad,
deben ser respetadas, entre otros, por los administradores sociales (en nuestro
ordenamiento juridico, articulo 225 LSC). Como consecuencia de estas normas juridicas
coercitivas, los Estados occidentales cuentan con medios que permiten penalizar su
violacién. Sin embargo, en otros paises no existen estas normas o los Estados no pueden

imponer su cumplimento, no garantizandose la proteccion de sus ciudadanos ni del

51 NIETO MARTIN, A.: “Diligencia debida en derechos humanos y cumplimiento
normativo: el comienzo de una hermosa amistad”, en Almacén de Derecho, 8 de abril de
2022. Disponible en https://almacendederecho.org/diligencia-debida-en-derechos-
humanos-y-cumplimiento-normativo-el-comienzo-de-una-hermosa-amistad (fecha de
ultima consulta: 9 de mayo de 2023).

52 En palabras de Nieto Martin: “Las obligaciones de diligencia debida son una respuesta
a este nuevo modelo de empresa globalizada (del modelo Ford al modelo Nike), con el
fin de extender el respeto a los derechos humanos”, idem.

53 ZUMBANSEN, P: “Introduction: Transnational Law and Advocacy Around Labour
and Human Rights Litigation”, en AA.VV. (ZUMBANSEN, P; SHAHAB, P.; BADER,
M., Coord.): Transnational Legal Activism in Global Value Chains. The Ali Enterprises
Factory Fire and the Struggle for Justice, 1* ed., Ed. Springer, 2021, p.1.
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medioambiente. Es en este contexto en el que surge la Propuesta de Directiva sobre
diligencia debida, pretendiendo que los administradores sociales velen por el respeto de

los derechos humanos a lo largo de las cadenas de valor transnacionales.

2.3. El Derecho espaiiol

Las preocupaciones reflejadas en la Propuesta de Directiva sobre diligencia debida
ya se habian intentado atender en los Ultimos afos desde las legislaciones nacionales de
los Estados miembros. De esta forma, tal y como se recoge en la EM, en Francia se aprobo
en 2017 una ley “relativa a la obligacion de vigilancia de las sociedades mercantiles” (Loi
relative au devoir de vigilance) conforme a la cual las compafiias deben “prevenir los
dafios al medio ambiente y la violacion de los derechos humanos, y (...) reparar los dafios
que causen”*, mientras que en los Paises bajos desde 2019 existe una “ley mas especifica
sobre el trabajo infantil (Wet zorgplicht kinderarbeidm)”. Por su parte, en Alemania entrd
en vigor en 2021 la “Ley de la diligencia debida en las cadenas de suministro”
(Lieferkettensorgfaltspflichtgesetz, LkSG)®, con la que se pretende “prevenir o minimizar
los riesgos a los derechos humanos o que tengan relacion con el medio ambiente y reparar

las violaciones’8.

Con respecto a nuestro pais, es preciso destacar dos de las reformas que se han
producido en el marco del Derecho de sociedades en los ultimos afios. En primer lugar,
mediante la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades
de Capital para la mejora del gobierno corporativo, es reformada, entre otras, la
regulacion de la remuneracion de los administradores sociales. Asimismo, la
modificacion afecta tanto al deber de lealtad como al de diligencia, introduciendo, como

se analizard posteriormente, en el Derecho espafiol la regla de la proteccion de la

5% RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusién de objetivos (...)”, op. cit., p. 18.

% AMBOS, K.: “Responsabilidad de empresas transnacionales por sus cadenas de
suministro: la nueva legislacion alemana”, en Almacén de Derecho, 10 de agosto de 2021.
Disponible en https://almacendederecho.org/responsabilidad-de-empresas-
transnacionales-por-sus-cadenas-de-suministro-la-nueva-legislacion-alemana (fecha de
ultima consulta: 19 de abril de 2023).

% RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusi6n de objetivos (...)”, op. cit., p. 20.
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discrecionalidad empresarial (business judgment rule)®’. En segundo lugar, en el afio
2021, se anade en la regulacion del deber general de diligencia la referencia al “interés de

la empresa”®

, estableciendo que los administradores sociales deberan “subordinar, en
todo caso, su interés particular al” mismo (articulo 3.3 de la Ley 5/2021, de 12 de abril,
por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo
que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las
sociedades cotizadas). Esta variacion se justifica en la EM (apartado VIII), expresando
que la finalidad es “reforzar el deber de diligencia de los administradores, en consonancia
con las exigencias del buen gobierno corporativo”. Es necesario subrayar que el precepto
modificado, por su ubicacidn, resulta aplicable a todas las sociedades mercantiles, con

indiferencia de su volumen®®.

Por otra parte, la posibilidad de adoptar decisiones relativas a la proteccion de
sujetos distintos de los accionistas esta presente en el soff law, aunque debe sefalarse que
esta opcion se contempla de manera instrumental, pues es necesario que contribuyan a la
mejora de los intereses de los socios en el medio o largo plazo®. En este sentido, el
Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas aprobado por la Comision
Nacional del Mercado de Valores y revisado en el afio 2020 dispone en la Recomendacion
12 que el interés social debe ser interpretado “como la consecucion de un negocio rentable
y sostenible a largo plazo, que promueva su continuidad y la maximizacion del valor
economico de la empresa”. Con esta conceptualizacion, el interés social se convierte en
un “criterio orientador y rector” para los administradores sociales, quienes deben dirigir
su conducta para velar por €181, Asimismo, en la misma Recomendacion, se afiade que la

persecucion de este interés se debe intentar compatibilizar con “los (...) de sus empleados,

57 JUSTE MENCIA, J.: “Articulo 225. Deber general de diligencia”, en AA.VV.
(GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J. A.y SANCHO GARGALLO, 1., Dir.): Comentario
de la ley de Sociedades de Capital. Tomo Ill. La junta general. La administracion de la
sociedad, 1* ed., Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2021, p. 3094.

%8 Idem, p. 3100.

5 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: “La modificaciéon del deber de diligencia”, en
Revista de derecho bancario y bursatil, nim. 163, 2021. Disponible en
https://www.thomsonreuters.com/en.html (fecha de ultima consulta: 13 de marzo de
2023).

60 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 13.

61 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: “La modificacion del (...)”, op. cit.
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sus proveedores, sus clientes y los de los restantes grupos de interés que puedan verse
afectados, asi como (...) lacomunidad en su conjunto y (...) el medio ambiente”. Ademas,

62 se refleja

el fomento de la atencion a la sostenibilidad en el desempeno de la compania
en el Principio 24, segun el cual, “la sociedad promovera una politica adecuada de
sostenibilidad en materias medioambientales y sociales, como facultad indelegable del
consejo de administracion, ofreciendo de forma transparente informacion suficiente sobre
su desarrollo, aplicacion y resultados”. Sin embargo, dado que los Codigos de Buen
Gobierno parten de la premisa de “cumplir o explicar” la falta de seguimiento de sus
recomendaciones, un sector de la doctrina cuestiona “su funcidén concretizadora del deber

de diligencia™®?,

Finalmente, conviene sefalar que en el afio 2022 se habilit6 la consulta publica
previa® con respecto al “Anteproyecto de Ley de proteccion de los Derechos humanos,
de la sostenibilidad y de la diligencia debida en las actividades empresariales
transnacionales”. Cabe senalar que, entre los objetivos, se enuncia la intencion de
establecer de manera “vinculante y general la obligacion (...) de respetar los derechos
humanos y medioambientales en el conjunto de las actividades desarrolladas a lo largo de

sus cadenas globales de valor” mediante los “mecanismos de diligencia debida”.

3. Deber de lealtad

Los administradores sociales son los encargados de representar y dirigir a la
sociedad, estando obligados a actuar conforme al interés de esta. De este modo, se prohibe

adoptar decisiones basadas en un interés personal o en el de las personas vinculadas al

62 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusién de objetivos (...)”, op. cit., p. 14.

63 ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Articulo 225. Deber general de diligencia”, en AA.VV.
(JUSTE MENCIA, J., Coord.): Comentario de la reforma del Régimen de las Sociedades
de Capital en materia de Gobierno Corporativo (Ley 31/2014) sociedades no cotizadas,
1* ed., Ed. Thomson Reuters-Civitas, Navarra, 2015, pp. 320-321.

64 SALAS COMPAS, M. B.: “Propuesta de Directiva (...)”, op. cit.
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administrador. Por lo tanto, el andlisis del cumplimiento del deber de diligencia y del de

lealtad se tiene que realizar con relacion a la compafiia®®.

El apartado 1 del articulo 227 LSC, modificado en el afio 2014, recoge, “con
cardcter de clausula general”®, el deber de lealtad de los administradores sociales,
existente en todas las normativas de sociedades de capital®’. La alusién a la fidelidad, asi
como a la diligencia, existe en nuestro ordenamiento juridico desde “la primera ley
especial de sociedades andnimas”®. A este respecto, cabe recordar que la idea de obrar
“en el mejor interés de la sociedad” (del actual articulo 227) ya se encontraba en la
redaccion vigente en el momento de aprobacion de la LSC, en aquel momento establecida
en el articulo 226, “los administradores desempefiardn su cargo como un representante
leal en defensa del interés social, entendido como interés de la sociedad (...)”,
interpretado por el Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores como el

“interés comun de los accionistas, o, si se prefiere, en el interés del accionista comin”®°,

El deber de priorizar el interés social es intrinseco al contrato del administrador
con la sociedad. Su estructura es similar al mandato, en el cual el beneficio que debe
perseguir el gestor es el del principal. De esta forma, histéricamente se ha utilizado como
referencia su régimen juridico para la interpretacion de los deberes de los administradores
sociales, debido a la “expresa referencia legal (articulos 263 Ccom 1829, 156 Ccom 1885
donde se calificaba al administrador como mandatario)”, asi como a la opinion de la
doctrina de que era aplicable por analogia, sirviendo de complementacion las normas del
arrendamiento de servicios’®. Debido a la influencia del Common Law y la semejanza con

el trustee, el deber del articulo 227 LSC es reconocido como un deber “fiduciario”’*.

Por otra parte, la responsabilidad social corporativa se puede definir como

decisiones de la sociedad que no derivan de una obligacion legal o contractual y que

6 ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Articulo 225. (...)”, op. cit., pp. 314-315.
6 JUSTE MENCIA, J.: “Articulo 227. (...)”, op. cit., p. 367.

67 Idem, p. 365.

68 Idem, p. 362.

89 Idem, p. 369.

7 Idem, pp. 363-364.

" Idem, p. 363.
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favorecen a sujetos distintos de los socios’?. En principio, es cierto que los
administradores sociales que utilizan los recursos de la compafia con un objetivo
filantrdpico no incurren en una situacion de conflicto de interés, pues no obtienen ninguna
contraprestacion por parte de los sujetos beneficiados. No obstante, es preciso destacar
que estan actuando de forma altruista con recursos que no son propios, o, en el peor de
los escenarios, beneficiandose de la sociedad, mediante “reputacion, contactos o acceso”,
lo que podria suponer una infraccion del deber de lealtad’3. Para maximizar el valor de la
compafiia a largo plazo no se requiere donar su dinero, por lo que las decisiones de
responsabilidad social corporativa deben ser examinadas de forma exhaustiva con el fin

de verificar que no conllevan una violacion de los deberes fiduciarios’.

En este punto, conviene sefialar que los terceros ajenos a la compafiia para cuya
proteccion se adoptan medidas de RSC suelen denominarse stakeholders (‘“partes
interesadas”). De este modo, pueden ser definidos como sujetos que tienen un interés (no
siendo imprescindible que sea financiero) en el devenir de la sociedad o que se ven

afectados por sus decisiones’.

Sin embargo, esta conceptualizaciébn requiere una
concrecion posterior acerca de quién debe ser identificado como stakeholder. En este
sentido, la Propuesta de Directiva sobre diligencia debida los define como “los empleados
de la empresa, los empleados de sus filiales y otros particulares, grupos, comunidades o
entidades cuyos derechos o intereses se vean o puedan verse afectados por los productos,
servicios y actividades de dicha empresa, sus filiales y sus relaciones comerciales”
(articulo 3 n)). De esta forma, en la mayoria de los casos gozan de esta consideracion los
empleados actuales, los clientes y los proveedores. En otros supuestos, también se

incluyen a los acreedores y a la comunidad local, asi como a la “economia del Estado” o

el medioambiente, no existiendo un consenso acerca de si cabe incluir, entre otros, a

2 ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad
empresarial”, en AA.VV. JUSTE MENCIA, J. Coord.): Comentario de la reforma del
Régimen de las Sociedades de Capital en materia de Gobierno Corporativo (Ley
31/2014) sociedades no cotizadas, 1* ed., Ed. Thomson Reuters-Civitas, Navarra, 2015,
p. 356.

3 Idem, pp. 356-357.

" Idem, p. 357.

> BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise of Stakeholder
Governance”, Cornell Law Review, vol. 106, 2020, pp. 91-178. Disponible en
https://ssrn.com/abstract=3544978 (fecha de ultima consulta: 29 de marzo de 2023), p.
23.
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potenciales consumidores o a anteriores empleados o proveedores. Esta funcién de

delimitacion, en principio, tiene que ser asumida por los administradores sociales’®.

Asimismo, es necesario analizar la denominada por Alfaro Aguila-Real como
“buena” RSC, la cual coadyuva a favorecer la imagen de la compaiiia ante los sujetos con
los que interacciona incrementando la fidelidad hacia ella, a la vez que se disminuyen los
costes de capital y de contratacion. En este sentido, por ejemplo, habrd mas predisposicion
a adquirir o suministrar los productos de la sociedad. Igualmente, al implicar un aumento
del valor de la compaifiia a largo plazo se respeta el deber de lealtad, resultando adecuado
que los administradores sociales adopten medidas en este 4mbito’’. Este punto de vista
de la RSC no dista de la perspectiva instrumental, segiin la cual, con la finalidad de
incrementar el beneficio de los socios a largo plazo, los administradores deben tener
presente los intereses de los stakeholders™. De esta forma, existiria una relacién de mutuo
beneficio entre estos objetivos y los de los accionistas, correspondiéndose con la

tradicional vision de “shareholder value principle”™.

80 conforme a la cual el bienestar

Por otro lado, existe una concepcion “pluralista
de los stakeholders no seria un medio sino un fin en si mismo, dotandose a sus intereses
de la misma o mas importancia que a los de los socios®. Atendiendo a este planteamiento,
los objetivos de los sujetos ajenos a la compaiiia no coincidirian siempre con los de los
socios, por lo que adoptar medidas que los protejan podria conllevar una disminucién de
los beneficios de los accionistas. Por consiguiente, los administradores sociales tendrian
que ponderar una pluralidad de intereses diversos, especialmente en caso de conflicto. Es
conveniente adelantar que esta decision quedaria amparada por la regla del juicio
empresarial®.

Este supuesto de divergencia entre los socios y los terceros afectados no suele ser

abordado con profundidad por una percepcion erréonea, de hecho, en el BRT statement de

8 Idem, pp. 22-24.

7 ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Articulo 225. (...)", op. cit., p. 357.

8 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., pp. 14-16.
9 Idem, pp. 4-5.

8 Idem, pp. 19-21.

81 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., pp. 6-7.

82 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., pp. 19-21.
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2019, el cual serd analizado posteriormente, no se contempla la opcidon de que no
coincidan en el largo plazo®. No obstante, en ocasiones adoptar decisiones que protejan
a los stakeholders puede suponer un detrimento de los beneficios de los socios. Es erroneo
pensar que todas las decisiones en beneficio de estos terceros favoreceran a los
accionistas, pues la realidad demuestra es inevitable la existencia de potenciales
conflictos®. Por ejemplo, atender a los intereses de los trabajadores, aumentando su
remuneracion con la finalidad de mantener a los empleados més productivos, podria
implicar una disminucion de los dividendos®. De igual forma, desprenderse de un activo
contaminante en aras de la proteccion del medio ambiente es posible que genere una

reduccién en los ingresos de la compaiia.

En relacion con la cuestion de como se resolveran estos conflictos de intereses y
la determinacién de quién debe ser considerado stakeholder, es criticable el hecho de que
se haya cedido la toma de estas decisiones a los administradores sociales sin que se
aporten criterios al respecto. De esta forma, queda al amparo de su discrecionalidad la
evaluacion y resolucion de estos conflictos no solamente entre accionistas y stakeholders,

sino también entre estos ultimos entre si%®.

Para comprobar si existe una vulneracion del deber de lealtad resulta adecuado
atender a la cantidad de recursos empleados en la RSC, en este sentido es habitual emplear
“no mas de un 3% de los beneficios”®’. Si las actuaciones altruistas de la sociedad no
vulneran el deber reconocido en el articulo 227 LSC, pueden violar el deber de diligencia
si no se gestionan de forma adecuada los recursos destinados a la RSC. Por el contrario,
si estas actuaciones filantropicas se llevan a cabo de forma razonable y con la debida
diligencia operara la business judgment rule.®® Finalmente, es necesario sefialar que, a
pesar de la separacion realizada en la actual LSC, los deberes de lealtad y diligencia no
son plenamente independientes (prueba de ello es su regulacion conjunta en la Ley de 17

de julio de 1951 sobre régimen juridico de las sociedades anénimas®®), por lo que, un

8 Idem, p. 24.

8 Idem, p. 25.

8 Idem, pp. 24-25.

8 Idem, p. 26.

87 ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Articulo 226. (...)", op. cit., pp. 359-360.
8 Jdem, p. 360.

8 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: “La modificacion del (...)”, op. cit.
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comportamiento negligente por parte del administrador de la sociedad puede suponer a

su vez la violacion del deber de lealtad®.

4. Deber de diligencia

4.1. La regulacion en la Ley de Sociedades de Capital

Como se ha mencionado anteriormente, los administradores sociales estan sujetos,
ademas de al deber de fidelidad, al deber de diligencia o de cuidado. Ambos deberes no
contribuyen Unicamente a fijar la manera en la que tienen que cumplir su cometido, sino
que sirven también, en los supuestos de infraccion de estas reglas, para sostener su posible

responsabilidad®?.

El deber general de diligencia se recoge en el articulo 225 LSC, en cuyo apartado
1 se establece, en su redaccion actual, que “los administradores deberan desempenar el
cargo y cumplir los deberes impuestos por las leyes y los estatutos con la diligencia de un
ordenado empresario, teniendo en cuenta la naturaleza del cargo y las funciones atribuidas
a cada uno de ellos; y subordinar, en todo caso, su interés particular al interés de la
empresa”. La exigencia del grado de dedicacion y discernimiento se refleja con el
concepto juridico indeterminado de “ordenado empresario”, expresion similar a la de
“empresario razonable” que aparece en otros ordenamientos juridicos®?. Por lo tanto, se
respeta este deber, consistente en un “estandar de conducta”, siempre que se actie “como

lo haria un experto empresario que gestionase su propio patrimonio” .

% JUSTE MENCIA, J.: “Articulo 227. (...)”, op. cit., p. 370.

% GARCIA DE ENTERRIA, J. ¢ IGLESIAS PRADA, J. L.: “Los organos de las
sociedades de capital (II). Los administradores”, en AA.VV. (MENENDEZ
MENENDEZ, A. y ROJO FERNANDEZ-RIO, A.J., Dir) Lecciones de Derecho
Mercantil, Vol. 1, 20? ed., Ed. Thomson Reuters, Navarra, 2022, p. 468.

92 Idem, pp. 468-469.

9 ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Articulo 225. (...)”, op. cit., pp. 319-320.
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A los administradores de la sociedad se les atribuye el poder de representacion, en
exclusividad, y el de direccion para que gestionen la compaiiia, cediendo este ultimo
unicamente ante una orden, dentro del &mbito de sus competencias, por parte de la Junta
general®®. Si bien es cierto que el deber de diligencia puede variarse en los estatutos, no
es posible dejarlo vacio de contenido de tal manera que el contrato de administracion no
vincule al administrador®. De esta forma, responden frente a la sociedad en los supuestos
de infraccion de las obligaciones derivadas de la ley y del contrato, con una triple
finalidad: resarcitoria, por el dafio generado; incentivadora; y protectora del patrimonio

social, en aras de los intereses de los acreedores®.

No obstante, se trata de un deber “instrumental” que se caracteriza por su

“contenido “flexible” o “elastico””%’

y que consiste en una obligacién de medios®. Al
administrar un patrimonio ajeno, este deber estd vinculado con el aumento “de valor” para
los titulares de las acciones o participaciones sociales®®. Por consiguiente, examinar el
adecuado cumplimiento del deber de cuidado en cada supuesto concreto lleva aparejada

d*%. En este sentido, es de obligatoria mencion la regla de la proteccion

cierta complejida
de la discrecionalidad empresarial, creada por la jurisprudencia en los EEUU e
introducida en nuestro ordenamiento juridico mediante el articulo 226 LSC. De acuerdo
con este criterio, los jueces y tribunales no evaluaran la actuacion del administrador “en
el ambito de las decisiones estratégicas y de negocio, sujetas a la discrecionalidad
empresarial” siempre que “haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto

objeto de decision, con informacidon suficiente y con arreglo a un procedimiento de

decision adecuado” (apartado 1 articulo 226 LSC)*02,

% Idem, pp. 313-314.

% Idem, p. 324.

% Idem, p. 319.

9 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: “La modificacion del (...)”, op. cit.

% ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Articulo 225. (...)”, op. cit., p. 319.

9 GARCIA DE ENTERRIA, J. e IGLESIAS PRADA, J. L.: “Los 6rganos (...)”, op. cit.,
p. 469.

100 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: “La modificacion del (...)”, op. cit.

101 De forma similar se enuncia en el Derecho aleméan: “un administrador cuyo
comportamiento ha causado dafios a la sociedad no es responsable de los mismos cuando
pruebe que su decision era una decision empresarial y que podia considerar
razonablemente, tras haberse informado adecuadamente, que beneficiaba a la sociedad”
(93.1 AktG), ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Articulo 226. (...)”, op. cit., p. 326.
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En este punto, resulta imprescindible subrayar que las decisiones que quedan
amparadas bajo esta regla son las que requieren de un “juicio discrecional”, descartandose
las que vienen impuestas legalmente, por “los estatutos o los acuerdos de la Junta (articulo
225.1 LSC)"'%2, Las principales actuaciones discrecionales son las relativas a la
“inversion y desinversion”. Ademads, quedan protegidas bajo esta norma las que supongan
predicciones acerca del futuro o del presente siempre que no exista certidumbre, es decir,
las acciones u omisiones en las que los administradores sociales deben valorar “los
distintos cursos posibles de accion y las consecuencias previsibles de cada uno de
ellos™%. La business judgment rule se basa en la inseguridad y falta de certeza que
caracteriza al cargo de administrador. De este modo, se “limita el supuesto de hecho de
la infraccion del deber de diligencia”, asi como “el ambito de aplicacion de la

responsabilidad por negligencia”, convirtiéndose en un “puerto seguro”'%

con el que se
pretende evitar el sesgo retrospectivo, es decir, que el conocimiento del perjuicio
generado condicione la evaluacion de la actuacion!®. Es preciso resefiar que la no
concurrencia de los requisitos del articulo 226 LSC no implica directamente que el
administrador sea responsable, sino que no existira la “inmunidad judicial”, pudiendo el

6rgano jurisdiccional entrar a examinar el “fondo de la decision”0.

Cabe senalar que, en el Derecho Norteamericano, como consecuencia de la
determinacion del deber de cuidado sobre “el derecho de la responsabilidad
extracontractual”, la regla de la proteccion de la discrecionalidad empresarial se traduce
en una presuncion que beneficia a los administradores, mientras que en Europa el que
quiera utilizar esta regla debera probar la concurrencia de los presupuestos (en Espaiia los
del articulo 226.1 LSC). Esta diferencia deriva de la configuracion del cargo de los
administradores de la sociedad “como mandatarios” lo que supone que se apliquen las

normas de responsabilidad en materia de contratos?’.

192 1idem, pp. 325-326.

103 1dem, pp. 331-332.

104 Idem, p. 327.

195 Jdem, p. 330.

106 GARCIA DE ENTERRIA, J. e IGLESIAS PRADA, J. L.: “Los 6rganos (...)”, op. cit.,
p. 470.

107 ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Articulo 226. (...)”, op. cit., pp. 327-328.
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4.2. La referencia al interés de la empresa en el articulo 225 de la Ley de

Sociedades de Capital

Como se enunci6 previamente, el articulo que regula el deber de diligencia fue
objeto de modificacion en el afio 2021, afiadiéndose la referencia al interés de la empresa.
De este modo, se pretende que los administradores tengan en cuenta otros intereses
distintos de los accionistas en el proceso de toma de decisiones. Es de necesaria aclaracion
que, al incluirse la referencia a la sostenibilidad en el articulo 225, opera la business

108

Jjudgment rule*”°, pues se trata de actuaciones “estratégica(s) y de negocio” que requieren

1109

de un juicio discrecional™ . En consecuencia, con esta reforma se incrementan los

intereses a los que deben atender los administradores, aumentando, en principio, su

“poder de decidir”*10,

Sin embargo, por parte de la doctrina se ha criticado la técnica utilizada por el
legislador!!!. Primeramente, es imprescindible apuntar la aparente contradiccion con el
articulo 227 LSC donde se hace referencia al “interés de la sociedad”, debiendo
recordarse que la subordinacion del interés de los administradores se ha considerado
histéricamente como una obligacion derivada del deber de lealtad'?. Igualmente, el uso
de la expresion “interés de la empresa”, sin antecedentes en la LSC®, resulta confuso,
dado que la empresa no tiene personalidad juridica ni es la titular, por tanto, “de intereses
propios”!4. No obstante, se podria entender que el articulo 225.1 in fine LSC se refiere a
“una concepcion plural del interés social”, es decir, a los intereses de los sujetos que tienen

una conexion con la “gran empresa”*'®. Empero, se debe recordar que, por su ubicacion

108 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 25.

109 VIERA GONZALEZ, J.: “Fines (sostenibilidad) y medios (deber de diligencia) en la
propuesta de Directiva sobre diligencia debida”, en Actualidad juridica Aranzadi, n°® 991,
2022. Disponible en https:/www.thomsonreuters.es/es.html (fecha de tltima consulta: 14
de marzo de 2023).

HORECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 25.

111 CAZORLA GONZALEZ-SERRANO, L.: “La reforma de la LSC por la Ley 5/2021:
(interés de la empresa?”, en El Blog de Luis Cazorla, 14 de abril de 2021. Disponible en
http://luiscazorla.com/2021/04/la-reforma-de-la-lsc-por-la-ley-52021-interes-de-la-
empresa/ (fecha de ultima consulta: 1 de mayo de 2023).

112 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 25.

113 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: “La modificacién del (...)”, op. cit.

114 JUSTE MENCIA, J.: “Articulo 225. Deber general (...)”, op. cit., p. 3101.

115 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 26.
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(Capitulo II del Titulo VI de la LSC), este articulo es aplicable a todas las sociedades, con
independencia de su dimension. Finalmente, es criticable la falta de concrecién con
respecto a los intereses que deben prevalecer sobre los de los administradores de la
sociedad, pues no se aportan criterios para determinarlos ni para establecer, entre los

mismos, un orden de prioridad**®.

Por consiguiente, a pesar de que, con esta reforma, a juicio de algunos autores, el
legislador pretende afiadir un “matiz “institucionalista™'’, no se puede concluir que esta
modificacion, ni tampoco la Propuesta de Directiva sobre diligencia debida, implique la
consolidacion de esta teoria sobre la contractualista en nuestro ordenamiento juridico. Por
lo tanto, de lege lata este articulo deberia interpretarse como interés de la empresa a largo
plazo, es decir, como una manera de evitar que se maximice la busqueda del shareholder
value instantaneo, lo que ha generado recientes crisis economicas®'®, Asimismo, seria
necesario que de lege ferenda, si se quiere afrontar una reforma del Derecho de sociedades
de esta magnitud, se propiciara un mayor debate que desemboque en una redaccion
concreta y clarificadora, con una técnica legislativa acorde con la trascendencia de la
materia tratada. De esta forma, se deberia aportar coherencia a la regulacion del deber de
diligencia y lealtad, los cuales, como se ha mencionado anteriormente, no son plenamente
independientes entre si'*°. Por ende, serfa aconsejable optar por la supresion del articulo

225.1 in fine y establecerse de forma congruente en el articulo 227 LSC.

Atribuir a los administradores sociales la funcion de velar por intereses ajenos a
los de los socios suscita ciertas dudas. Entre ellas cabe destacar las alegadas por Recalde
Castells en relacion con la legitimidad democratical?. A este respecto, es preciso recordar
que el bienestar de las partes interesadas, sin duda digno de proteccion, se engloba dentro
de los intereses generales, los cuales poseen una ‘“naturaleza estrictamente politica”.
Teniendo en cuenta la importancia que se le pretende otorgar a estas actuaciones relativas
a la comunidad en general, seria necesario establecer un método democratico que legitime

la priorizacion de una finalidad publica frente a las demés'??,

116 Jdem, p. 26.

117 JUSTE MENCIA, J.: “Articulo 225. Deber general (...)”, op. cit., p. 3101.
118 GONDRA ROMERO, J. M.: “100 afios de debate (...)”, op. cit., p. 49.

119 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.: “La modificacién del (...)”, op. cit.
120 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 1.
121 RECALDE CASTELLS, A. J.: “Los intereses colectivos (...)”, op. cit.
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Por otro lado, es preciso recordar que uno de los objetivos en el ambito del
gobierno corporativo ha sido imponer restricciones al poder de los administradores*??. En
cambio, con estas variaciones derivadas de la sostenibilidad, se genera un incremento de

su discrecionalidad!??

, mientras que disminuye “el control al que se someten y su
responsabilidad (Embid, Stella-Richter)”'?*. Podria existir la posibilidad de que los
administradores sociales emplearan su discrecionalidad para priorizar los intereses de los
stakeholders en perjuicio del beneficio de los socios, por lo que ulteriormente se
analizaran los incentivos que tienen para tomar decisiones en este sentido!?®. Asimismo,
una de las soluciones posibles, en relacion con la incertidumbre provocada por la nueva
extension del deber regulado en el articulo 225 LSC, es que la compaifiia incentive el

cumplimiento de los objetivos en materia de sostenibilidad a través de la remuneracion

de los sujetos que representan y gestionan la sociedad*?®,

4.3. La motivacion de los administradores sociales para velar por los intereses

de los stakeholders: el ejemplo de la Business Roundtable

Los administradores de algunas de las sociedades mas relevantes (asi como
gestores de fondos de inversion) han alegado la necesidad de aumentar los intereses que
deben ser protegidos por las compafiias'?’. Este comportamiento ha generado cierta
desconfianza en un sector de la doctrina, expresandose que “quiza debiera analizarse con
alguna suspicacia esta insolita filantropia de los ejecutivos”*?®. En este sentido, se debe

mencionar que la actuacion de los administradores sociales en este ambito queda

122 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 25.

123 En palabras de Recalde Castells: “imponer a los gestores de las grandes corporaciones
la obligacion de defender intereses publicos supone una ampliacion de su poder y reduce
su responsabilidad”, idem, p. 1.

124 RECALDE CASTELLS, A. J.: “Los intereses colectivos (...)”, op. cit.

125 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., pp. 42-
43.

126 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 34.

127 En el afio 2018, Larry Fink, CEO de BlackRock, expresé su intencion invertir en
compaiiias “que tengan el siguiente fin: to “serve a social purpose””, NOVAL PATO, J.:
“La sostenibilidad en un contexto de primacia del accionista”, en Revista de Derecho de
Sociedades, n° 64 (enero-abril), 2022, p. 151.

122 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 7.
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englobada en la discrecionalidad, sin que sus decisiones requieran probar posteriormente
que la actuacion concreta se llevo a cabo con la finalidad de beneficiar a los socios “a

corto o largo plazo™*?°.

En el afio 2019, la Business Roundtable (BRT), en la cual participan los directores
ejecutivos “de las 181 mayores compaiiias estadounidenses” (tales como Apple, Amazon,
0 JPMorgan Chase'®), “present6 su Statement anual On the Purpose of a Corporation”.
En esta declaracion, los administradores se comprometian a que en el momento de la toma
de decisiones se tuviera en consideracion el bienestar de los stakeholders'®. En los
EEUU, este hecho fue calificado como un “hito”, pues se afirmaba que este cambio de

postura era un acierto32,

En un principio, la declaracion, que padece de ambigiiedad y falta de concrecion

9999

(como, por ejemplo, “compensar a los trabajadores “justamente™”), podria llevar a la

deduccion de que, en lugar de defender la teoria del “shareholder value’*3®

, se pretende
otorgar a los intereses de los sujetos distintos de los socios un valor independiente.
Muestra de ello es que se anuncia la ruptura con el BRT de 1997, en el cual se establecia
que ‘el deber principal de la administracion y de la junta directiva es para con los
accionistas”, considerando adecuado tener presente “los intereses de los stakeholders” de
forma instrumental'®. Sin embargo, en ningun apartado del BRT de 2019 se afirma que
los intereses de los stakeholders tengan un valor independiente, por lo que Uinicamente se
favoreceran en la medida en que supongan también un beneficio para los socios en el
largo plazo. Ademads, para evitar que la declaracion sea considerada como un “abandono
de los accionistas”, se recuerda que “la creacion de valor a largo plazo” para los socios es
“un objetivo claro” de las compaiiias'®®. Igualmente, entre los ejemplos que aparecen en

el BRT no se incluye ningun supuesto en el que los intereses de los socios deban ceder

frente a la proteccion del bienestar de los terceros.

129 Idem, p. 8.

130 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., p. 30.
131 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., p. 7.

12 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., p. 28.
133 Idem, p. 31.

134 Idem, p. 32.

135 Ibidem.
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Asimismo, es preciso recordar que, en los supuestos establecidos legalmente o
cuando sea adecuado en atencion a las circunstancias, la Junta de socios debe autorizar la
actuacion de los administradores sociales'3®. Por lo tanto, si el objetivo del BRT de 2019
era modificar de forma transcendental el modo de operar de las sociedades, en aras de
una mayor proteccion a los stakeholders, es 16gico pensar que la decision de unirse al
mismo fue respaldada por la junta de cada compania. Empero, en la mayoria de los casos,
la decision de los administradores no fue aprobada (“98% de las compaiias
encuestadas™)'®’. La razén alegada con relacion a esta ausencia de autorizacion fue que
la declaracion reflejaba que con anterioridad sus actuaciones habian respetado los
principios de la declaracion, asi como su intencion de continuar en el mismo sentido, sin
realizar alteraciones sustanciales'®. Ademas, no se modificaron sus “pautas de gobierno”
para otorgar un valor independiente al bienestar de los stakeholders'*®. Por consiguiente,
se puede concluir que, en esencia, la declaracion de 2019 no supone el aparentemente
pretendido cambio radical respecto de la anterior'*?, por lo que no implica la separacion
de la teoria del “shareholder value ni un aumento de la proteccion de los intereses de la

sociedad en general'4!,

5. Los incentivos y la remuneracion de los administradores sociales

5.1. Los incentivos

Con las reformas en materia de sostenibilidad, se pretende que las externalidades
negativas de las compafiias sean corregidas mediante la discrecionalidad de los
administradores sociales'#?. Sin embargo, histéricamente, con la finalidad de limitar su

poder, se intentd que los intereses de los administradores sociales estuvieran vinculados

135 ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Articulo 225. (...)", op. cit., p. 324.

13 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., p. 34.
138 Idem, pp. 35-36.

139 Idem, pp. 37-39.

140 Idem, pp. 32-33.

141 Idem, p. 40.

142 Idem, pp. 76-77.
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con los de los socios!*. A este respecto, los incentivos ejercen una labor fundamental en

144

la orientacion de la actuacion de los administradores™*”, por lo tanto, es imprescindible

comprobar cuales son los principales actualmente.

En este punto, es obligatorio hacer referencia a su remuneracion. De esta manera,
a pesar de que la regla general del articulo 217.1 LSC es que el cargo es gratuito, se
permite que en los estatutos se determine un sistema de retribucion, por lo que, las grandes
cantidades de dinero que los administradores sociales reciben por este concepto, es una

manera eficaz de influir en las medidas que deben adoptar!®®

, cumpliendo, por tanto, una
doble funcién: conservar a los administradores mas competentes e incentivar que sus
decisiones coincidan con los intereses de los accionistas®®, Ademas, se debe sefialar que
su salario puede consistir, entre otros conceptos, en acciones de la sociedad (articulos

147 "asi como

217.2 e) y 219 LSC), por lo que sus ganancias dependen del valor de estas
en participacion en beneficios (articulos 217.2 ¢) y 218 LSC). Por consiguiente, la
retribucion de los administradores se ve directamente afectada por la consecucion de
objetivos principalmente financieros y por la medida en la que su actuacion repercute en
el crecimiento del valor de las acciones, generandose un importante condicionante en la

toma de decisiones!*e.

Por otra parte, no se puede negar que, si los encargados de la representacion y
gestion de la compaiiia priorizan los intereses de los socios y aumentan el valor de las

acciones, es mas probable que mantengan su cargo o consigan un puesto similar en otras

143 En palabras de Mark J. Roe: “Las instituciones de gobierno corporativo -como las
elecciones al consejo de administracion, la estructura de capital y el activismo de los
accionistas- se han considerado durante mucho tiempo como medios para vincular mas
estrechamente a los ejecutivos y a los consejos de administracion con los objetivos de los
accionistas”, ALFARO AGUILA-REAL, J.: “Roe vs Friedman”, en Blog Derecho
Mercantil, 14 de enero de 2022. Disponible en
https://derechomercantilespana.blogspot.com/2022/01/roe-vs-friedman.html (fecha de
ultima consulta: 2 de mayo de 2023).

144 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., p. 43.

145 Idem, p. 50.

146 RONCERO SANCHEZ, A.: “La retribucion variable de los consejeros ejecutivos tras
la reforma del régimen legal sobre retribucion de los administradores de las sociedades
de capital”, en Revista Derecho social y empresa, n°5, 2016, p. 22.

147 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., pp. 50-
51.

148 Idem, p. 52.
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sociedades, propicidndose que se alineen sus intereses con los de los accionistas. Por
ende, la presion que ejerce “el mercado laboral” sobre la conducta de los administradores
se ha convertido en una forma de incentivar que estos solamente protejan los intereses de
los stakeholders si supone un beneficio para los titulares de las participaciones sociales o
de las acciones'#. Cabe afiadir que la pérdida del puesto empeora notablemente las
posteriores perspectivas de empleo. Asimismo, conviene aclarar que, si bien es cierto que
los intereses de los administradores y de los accionistas no siempre coinciden, la presencia
de estos incentivos dota de un gran peso a los intereses de estos ultimos**°. De este modo,
no es comparable su influencia con la que tienen los de las partes interesadas, pues los
administradores no cuentan con motivos suficientes que lleven a considerar a estos
ultimos como un “fin independiente”. Por ende, no existen incentivos para esperar que,
haciendo uso de su discrecionalidad, adopten decisiones que favorezcan a los sujetos que
concurren en la empresa si estas medidas no se traducen en una ganancia para los socios

0, con menos probabilidad atn, si los perjudican®®!.

En este sentido, con la finalidad de que los administradores sociales consideren el
bienestar de los stakeholders como un objetivo que no dependa del beneficio de los
socios, es preciso analizar las posibilidades de vincular sus intereses. Con este propdsito,
resulta adecuado examinar las opciones para llevar a cabo este planteamiento, en concreto

la modificacion de su sistema de remuneracion’®2,

5.2. La remuneracion variable con objetivos ESG

Habiendo analizado que actualmente los administradores sociales no tienen

incentivos suficientes para proteger a los stakeholders si implica un perjuicio para los

1499 En palabras de Bebchuk y Tallarita, “good stock price performance increases the
likelihood of CEOs keeping their jobs or finding similar jobs with other companies and,
by contrast, poor stock price performance increases the likelihood of CEOs being
replaced. As a result, CEOs who care about their job and job market prospects have
strong incentives not to protect stakeholders beyond what would be useful for shareholder
value maximization”, idem, p. 55.

150 Jdem, pp. 56-57.

151 Idem, p. 57.

12 Idem, p. 60.
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socios!®?

, conviene valorar si es posible reorientar la conducta de los sujetos encargados
de la representacion y gestion de la compaiia hacia la proteccion del interés general. Es
preciso recordar que en la letra d) del articulo 217.2 LSC se recoge, entre los posibles
conceptos retributivos enunciados a modo de ejemplo'®, la “retribucion variable con
indicadores o parametros generales de referencia”. Asimismo, como se comento
anteriormente, en el apartado 3 del articulo 15 de la Propuesta de Directiva sobre
diligencia debida se prevé que en la retribucion variable se considere el seguimiento de
“estrategia(s) (...) compatibles con la transicion a una economia sostenible y con la

limitacion del calentamiento global a 1,5°C”, asi como la “reduccidon de las emisiones™

(apartado 1 y 2, respectivamente).

Por este motivo, se debe analizar si la inclusion de parametros relativos al
bienestar de las partes interesadas, mediante la remuneracion variable de los
administradores, se traduciria en un aumento de su proteccion®®®. En primer lugar, se debe
sefalar que la valoracion de los intereses distintos de los de los socios dificulta el proceso
de toma de decisiones®®®, pues, si no es sencillo vislumbrar un interés comun a todos los
accionistas, los cuales en principio se encuentran delimitados, encontrar un equilibrio
entre los intereses de las stakeholders dotaria de una mayor complejidad la labor de los
administradores®®’. Asimismo, se deberian establecer métricas fiables que pudieran
cuantificar los efectos de la compaiiia en cada uno de estos terceros que concurren en la
empresa, asi como un método para ponderar los intereses de los distintos grupos*>® (como,
por ejemplo, la proteccion del medio ambiente y los puestos de trabajo en una fabrica

contaminante).

En segundo lugar, modificar la forma de remuneracion de los administradores
puede ocasionar que aumenten sus ganancias sin que suponga una mejoria en el bienestar

de las partes interesadas, de esta forma, se podrian establecer objetivos que ya era

153 Idem, p. 50.

1541 EON SANZ, F. J.: “Articulo 217. Remuneracion de los administradores”, en AA.VV.
(JUSTE MENCIA, J., Coord.): Comentario de la reforma del Régimen de las Sociedades
de Capital en materia de Gobierno Corporativo (Ley 31/2014) sociedades no cotizadas,
1* ed., Ed. Thomson Reuters-Civitas, Navarra, 2015, p. 281.

15 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., p. 60.

1% RECALDE CASTELLS, A. J.: “Los intereses colectivos (...)”, op. cit.

15 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., p. 61.

18 Jdem, p. 61-62.
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probable que se alcanzaran o que no contribuyen de manera significativa a la salvaguarda

de estos intereses!®® 160

. Por lo tanto, en lugar de beneficiar a los accionistas o a los
stakeholders, la inclusion de estos objetivos ESG tunicamente favoreceria a los
administradores sociales'®®. Por ultimo, no cabe esperar la supervision efectiva por parte
de los socios, quienes podrian priorizar que este cambio en la retribucion no les
perjudique, en lugar de garantizar una proteccion eficaz de las partes interesadas por parte
de la compafiia. Por ende, no es previsible que se consiga un nivel de vinculacion,

respecto de los stakeholders, comparable al obtenido con los socios*®?.

Finalmente, conviene apuntar que, tras la crisis econémica de hace quince afios,
se concluyd que uno de los detonantes fue la remuneracion de los administradores
sociales, que propiciaba la adopcion “de riesgos excesivos” 18 184 [gualmente, ese
sistema fomentaba que el administrador primara el posible aumento de sus ganancias
sobre el bienestar de la compafiia “en el medio o largo plazo™!®®. Con el fin de paliar esta
situacion, en la reforma de la LSC del afio 2014, se incluy6 la mencion a la “sostenibilidad
a largo plazo de la sociedad” en el articulo 217.4 LSC. A este respecto, cabe apuntar que,
teniendo en cuenta la reforma del 2021 del articulo 225 y la consideracion de algunos

autores como el reflejo de un “matiz institucionalista™®, esta alusion a la sostenibilidad

19 Idem, p. 62.

160 En palabras de Bebchuk y Tallarita: “(...) encouraging and expanding the use of ESG-
based compensation might give self-interested executives a powerful tool to increase their
payoffs without creating meaningful value for stakeholders”, BEBCHUK, L. A. y
TALLARITA, R.: “The Perils and Questionable Promise of ESG-Based Compensation”,
Journal of Corporation Law, vol. 48, 2022, pp. 37-75. Disponible en
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4048003 (fecha de ultima consulta:
15 de marzo de 2023),

161 Idem, p. 49.

162 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., p. 62.

163 1 EON SANZ, F. I.: “Articulo 217. Remuneracion (...)”, op. cit., p. 277. En el mismo
sentido, RONCERO SANCHEZ, A.: “La retribucion variable de (...)”, op. cit., p. 5.

164 E] impacto de los sistemas de retribucion, especialmente de las entidades financieras,
en la crisis econdomica propicié que fuera “objeto de tratamiento monografico en la
reunion del grupo de los paises mas industrializados y emergentes (el denominado G20).”,
RONCERO SANCHEZ, A..: “Alcance de la reforma del régimen aplicable a la retribucion
de los administradores de sociedades de capital”, en AA.VV. (TORRES CARLOS, M. R.,
Coord.): Actores, actuaciones y controles del buen gobierno societario y financiero, 1*
ed., Ed. Marcial Pons, Madrid, 2018, p. 326.

165  EON SANZ, F. I.: “Articulo 217. Remuneracion (...)”, op. cit., p. 277.

166 JUSTE MENCIA, J.: “Articulo 225. Deber general (...)”, op. cit., p. 3101.

34


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4048003

podria llegar a reinterpretarse de lege lata como una referencia a los intereses de las partes

interesadas.

6. La via adecuada para garantizar la proteccion de los intereses de las partes

interesadas

Tras haber estudiado las reformas que se han producido en el Derecho mercantil
dirigidas a la proteccion de los stakeholders, cabe preguntarse si es la rama del
ordenamiento juridico idonea para salvaguardar el interés general'®’. De esta forma,
considerando la importancia de estos intereses, necesitados de una mayor y mejor
defensa, se debe considerar cudl es el medio adecuado para abordar esta regulacion. En
palabras de Jorge Viera Gonzalez “no es una cuestion de fines, sino de medios™®%, En
este sentido, lograr la igualdad y evitar las injusticias no es la finalidad del Derecho

privado, sino del Derecho publico®®®.

Encomendar al Derecho societario la regulacion de los intereses de los
stakeholders no solo no los beneficiaria, sino que podria tener un impacto negativo’®. El
incremento de la discrecionalidad y la menor responsabilidad'’* favoreceria a los
administradores sociales, muestra de ello es que han utilizado la protecciéon de estos
terceros distintos de los socios para explicar su desacuerdo con determinadas reglas que

implicarian una mayor responsabilidad'’2. No obstante, el desarrollo de la compaiiia y la

167 De acuerdo con Jorge Viera Gonzilez: “cuando se pretende ejecutar (imponer)
politicas sin tener en cuenta la concreta técnica juridica, puede ser que esta se rebele e
impida o dificulte la ejecucion de las mismas”, VIERA GONZALEZ, J.: “Fines
(sostenibilidad) y medios (...)”, op. cit.

168 Idem.

169 RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusion de objetivos (...)”, op. cit., pp. 33-34.
Asimismo, la “desprivatizacion” del Derecho privado ya la trataba Girén Tena en GIRON
TENA, J.: Tendencias actuales y reforma del Derecho Mercantil: (estudios), Ed. Civitas,
Madrid, 1986, pp. 118-121.

10 BEBCHUK, L. A. y TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., p. 65.

1" RECALDE CASTELLS, A. J.: “La inclusién de objetivos (...)”, op. cit., p. 1.

172 “For example, Lipton has argued for the right of directors to reject a takeover on
grounds of concern for employees and the local community”, BEBCHUK, L. A. y
TALLARITA, R.: “The Illusory Promise (...)”, op. cit., p. 66.
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“creacion de valor” se verian perjudicados, reduciendo la “riqueza agregada” del conjunto
de la sociedad, y esta disminucion repercutiria negativamente en las partes interesadas

(como, por ejemplo, en los “empleados, proveedores” ...)!".

Por otro lado, si se acepta la creencia de que los administradores sociales otorgaran
una mayor proteccion a los stakeholders, los defensores de estos intereses podrian desistir
en la lucha por la creacion de medidas que brinden una verdadera proteccion, pues no se

174 Para

consideraria urgente la adopcion de normas imperativas de Derecho publico
demostrar el “efecto paralizador” en las modificaciones legislativas, conviene citar el
ejemplo de Lucian Bebchuk y Roberto Tallarita con respecto a la lucha por la proteccion
del entorno. De este modo, si se espera que los administradores adopten soluciones
eficaces contra el cambio climéatico y se considerara que, con su labor, la salvaguarda de
este interés ya estd garantizada, las organizaciones que velan por el medioambiente
contarian con menos recursos, dado que los “los donantes (...) y voluntarios potenciales”,

creyendo que su papel no es imprescindible, podrian dedicar sus esfuerzos a otros

propdsitost’.

Asimismo, la falta de aprobacion de reformas, que intentasen paliar de manera
eficaz las externalidades negativas de las sociedades, se podria justificar en que los
administradores sociales adoptarian las medidas necesarias para mejorar el bienestar de
las partes interesadas'’®. A este respecto, resulta adecuado apuntar que la creciente
preocupacion por estos intereses, por parte de los administradores, podria haber sido
fomentada para intentar evitar esta intervencion del legislador!’’. En este punto, se debe
examinar si es posible que estas modificaciones de Derecho publico garanticen realmente
la proteccion de los stakeholders. En este sentido, se ha intentado alegar, por parte de los
que optan por que los administradores sean los encargados de preservar estos intereses,
las dificultades que ha comportado adoptar “medidas que reduzcan las ganancias

corporativas”. Sin embargo, tal y como sefialan Bebchuk y Tallarita, si se parte de la

113 “If the economic pie produced by the corporate sector becomes smaller, all who benefit
from slices of it (whether contractually, through tax revenues, or due to positive
externalities) might end up worse off”, idem, p. 68.

174 Idem, pp. 71-72.

5 Idem, pp. 72-73.

176 Idem, p. 73.

Y7 Ibidem.
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veracidad de este argumento y se acepta que no es viable imponer normas que afecten a
los beneficios, tampoco cabria esperar que los administradores voluntariamente

disminuyan los ingresos en aras del bienestar de las partes interesadas'’®,

Si bien es cierto que la adopcion de estas medidas imperativas no seria un proceso
sencillo, solamente mediante la aprobacion de estas normas juridicas se puede garantizar
efectivamente la salvaguarda del interés general. De esta forma, aunque la proteccion
otorgada no es perfecta, no se puede dudar de su eficacial’®. Por ejemplo, en relacion con
la proteccion de los consumidores (normalmente considerados como uno de los grupos
de las partes interesadas'®), se debe destacar el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16
de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley General para la Defensa
de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias, en el que se refundieron
“la Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios
y las normas de transposicion de las directivas comunitarias dictadas en materia de
proteccion de los consumidores y usuarios” (EM). De igual manera, entendiendo que son
la parte més vulnerable de la relacion juridica, el legislador de la Unién Europea ha
tratado de protegerlos mediante foros especificos de competencia judicial internacional
(articulos 17 a 19 del Reglamento (UE) N°® 1215/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 12 de diciembre de 2012 relativo a la competencia judicial, el reconocimiento
y la ejecucion de resoluciones judiciales en materia civil y mercantil), asi como normas
de conflictos especiales para consumo (como las del Reglamento (CE) N°593/2008 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de junio de 2008 sobre la ley aplicable a las

obligaciones contractuales (Roma I)).

Por ende, partiendo de la base de que no es a través del Derecho de sociedades,
sino de normas imperativas propias del Derecho publico, la forma adecuada de otorgar

una mayor protecciéon a las partes interesadas, asi como de la innegable y urgente

178 Bebchuk y Tallarita lo plantean de esta forma: “If corporate leaders elect to resist any
stakeholder-protecting policies that would hurt profits, why should stakeholderists expect
corporate leaders, acting on their own, to protect stakeholders at the expense of profits?”,
idem, p. 74.

19 Idem, pp. 74-75.

180 1dem, p. 74.

37



necesidad de adoptar estas medidas (por ejemplo, con respecto al medioambiente!8t),

aportar “falsas esperanzas”, que generen un “efecto paralizador”, seria perjudicial para

los intereses de los stakeholders.

7. Conclusiones

Primera. — Al atender a la evolucion de las teorias institucionalistas y
contractualistas, se puede enunciar que la opcion de que los administradores sociales
adopten decisiones en beneficio de intereses distintos de los de los socios, siempre que
favorezca a estos ultimos en el largo plazo, no es reciente. No obstante, en los tltimos
aflos este debate se ha visto reforzado por la preocupacion de la poblacion por las
externalidades negativas de las sociedades. Estas inquietudes propiciaron la creacion de
la responsabilidad social corporativa (denominada igualmente sostenibilidad, ASG o
ESG), impulsada por las propias compaiiias con el objetivo de lograr una ventaja

competitiva y mejorar su reputacion.

En el marco de la Union Europea, la informacion en materia de sostenibilidad
(antiguamente denominada informacidn no financiera) se basa en el principio “comply or
explain”, es decir, no son normas imperativas, pero si no se respetan se tienen que
justificar los motivos. Tras haber concluido que esta regulacion no aportaba los resultados
esperados, se ha optado por introducir obligaciones sustanciales en la Propuesta de
Directiva sobre diligencia debida. Con este cambio de perspectiva se pretende garantizar
la proteccion de los derechos humanos y el medioambiente a lo largo de las cadenas de
valor transnacionales, especialmente en aquellos Estados en los que no opera un deber de
legalidad semejante al comunitario. Con esta finalidad se articula un proceso de diligencia

debida, afectando a los deberes de los administradores sociales.

181 “Con menos de una década para abordar la amenaza catastrofica del cambio climatico”
seria una equivocacion centrar los refuerzos en estas reformas del Derecho mercantil,
idem, p. 75.
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En el Derecho societario espafiol, la sostenibilidad ha protagonizado algunas de
las recientes reformas y propuestas, debiendo destacar, entre estas ultimas, el
Anteproyecto de Ley de proteccion de los Derechos humanos, de la sostenibilidad y de la
diligencia debida en las actividades empresariales transnacionales. De la misma forma,
esta cuestion ha sido abordada por la Comision Nacional del Mercado de Valores en el

Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas del 2020.

Segunda. — En relacion con los deberes fiduciarios, el deber de lealtad se ve
alterado como consecuencia de la ampliacion de los sujetos cuyos intereses debe
considerar. De este modo, seria conveniente que se aportaran criterios, no solamente para
delimitar quién es stakeholder, sino también para solucionar los conflictos de intereses
entre los distintos grupos entre si. [gualmente, con respecto al deber de cuidado, se debe
aclarar que las decisiones relativas a la sostenibilidad, al requerir de un juicio discrecional,
quedarian protegidas por la business judgment rule recogida en el articulo 226 LSC e
introducida en nuestro ordenamiento juridico por influencia de la jurisprudencia
norteamericana. Por lo tanto, la valoracion de los intereses de los stakeholders puede

conllevar un aumento de la discrecionalidad de los administradores.

Tercera. — Con respecto a la reforma de la LSC operada en el afio 2021, en la que
se incluyo la referencia al interés de la empresa, se debe criticar la técnica legislativa
empleada. En este sentido, teniendo en cuenta la novedad de este concepto en esta ley,
hubiera sido adecuado concretar los intereses a los que se hace referencia, puesto que,
como conviene recordar, la empresa al carecer de personalidad juridica no puede ser
titular de intereses. Ademads, conviene sefialar que, por su ubicacion dentro de la LSC, el
articulo 225 es aplicable a todas las compaiiias, independientemente de su dimension. A
pesar de que algunos autores afirmen que esta modificacion refleja la intencion de dotar
de mas relevancia a la teoria institucionalista, en nuestro ordenamiento juridico la teoria
contractualista sigue siendo la tesis mayoritaria. Por consiguiente, este articulo en su
apartado 1 de lege lata tendria que interpretarse como interés de la empresa a largo plazo,
pretendiendo prevenir la persecucidon por parte de los administradores del beneficio
instantaneo, lo que ha propiciado crisis economicas. Por su parte, de lege ferenda si se

quiere abordar una reforma de este calado, es imprescindible que la técnica legislativa
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esté acorde con la importancia de la materia. A este respecto, partiendo de la innegable
conexion entre los deberes de lealtad y diligencia, se deberia eliminar la mencién al
interés de la empresa del articulo 225 y reformarse, con concrecion y claridad, el articulo

227 LSC.

Por otra parte, tras analizar la postura de los administradores sociales, reflejada en
la Business Roundtable del atio 2019, aparentemente a favor de la adopcion de estas
reformas en materia de sostenibilidad es logico sospechar, de acuerdo con la doctrina,
sobre su motivacion. La pretendida proteccion de los stakeholders es utilizada por los
administradores sociales para justificar su desacuerdo con las medidas que pueden

conllevar un incremento de su responsabilidad.

Cuarta. — Actualmente, los administradores sociales no cuentan con incentivos
suficientes para priorizar el interés de las partes interesadas en perjuicio del de los socios.
De este modo, tanto el sistema de remuneracion como el “mercado laboral” los vinculan
fuertemente con la satisfaccion de los accionistas. En este sentido, una de las opciones
que se han planteado ha sido introducir en la remuneracion variable parametros relativos
a la sostenibilidad. Sin embargo, ponderar los intereses de los diferentes grupos
stakeholders, los cuales pueden ser distintos entre si, dificultaria el proceso de adopcion
de las decisiones. Asimismo, puede que la inclusion de los objetivos ESG aumente la
retribucion de los administradores, sin que implique una mayor proteccion de los sujetos
que concurren en la empresa. De igual manera, no es probable que los socios realicen un
control eficaz acerca de como influye este cambio en la remuneracion en el bienestar de
estos terceros. Finalmente, cabe plantear un cambio la interpretacion de lege lata de la

mencioén a la sostenibilidad en el apartado 4 del articulo 217 LSC.

Quinta. — El Derecho de sociedades no es el instrumento adecuado para garantizar
la proteccion de los stakeholders. Con estas modificaciones legislativas, los principales
favorecidos serian los administradores sociales, que verian aumentada su discrecionalidad
y disminuida su responsabilidad. De esta forma, ademas de suscitar dudas con respecto a
la legitimidad democratica, se puede afirmar que la utilizacion de este sector del

ordenamiento juridico para salvaguardar el interés general es contraproducente, puesto
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que, ademas de empeorar el desarrollo de la compafiia y no mejorar el bienestar de las
partes interesadas, se consideraria que no es urgente que el legislador intervenga a través
de una reforma con normas imperativas en el ambito del Derecho publico, que son las

que realmente podrian velar por estos intereses.
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