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ExTRACTO

En las sociedades cotizadas, los esquemas retributivos de los consejeros incorporan conceptos de
naturaleza variable, referenciados tanto a corto como a largo plazo, que se calculan con arreglo a
parametros o indices de referencia (el desempefio, el valor de cotizacion de las acciones u otros
resultados). Es posible que, una vez satisfecho el concepto, las circunstancias obliguen a revisar
tales parametros y se constate que el beneficiario ha percibido un exceso retributivo. Los acuerdos
contractuales con los consejeros pueden incorporar clausulas de reembolso o restitucion, conoci-
das como clawbacks, que facultan a la sociedad a recuperar el importe indebidamente satisfecho.
El presente estudio analiza la generalizacion de la obligacion de difundir informacion sobre la
posibilidad de reclamar el reembolso de la retribucion variable entre las sociedades cotizadas
en Europa y Estados Unidos, y que ahora se recoge en la recomendacion 63 del Cédigo de Buen
Gobierno de las Sociedades Cotizadas. De esta forma, el regulador adopta un modelo basado
en el principio comply or explain al remitir la cuestion al informe anual de gobierno corporativo,
pero decantdndose expresamente por la opcion contractual. Esta via representa solo uno de los
cauces a través de los que la sociedad puede recuperar tales importes. Por este motivo, se valoran
otras alternativas de politica juridica (mecanismos legales de retencion y restitucion), asi como
la coordinacion de las clawbacks contractuales con los remedios societarios clasicos (acciones de
responsabilidad e impugnacién de acuerdos sociales).
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ABSTRACT

Executive compensation schemes in public listed companies generally include both long and
short-term incentive and performance-based components. If the performance or financial metrics
upon which incentive-based compensation is determined are adjusted or otherwise reviewed,
it may be revealed that the executive has been erroneously awarded an excess-pay. Executive
contracts may include specific clauses, also known as clawbacks, which allow the company
to recover the erroneously paid amount. This paper explores the underlying reasons for the
generalization of a disclosure requirement on clawback policies among public listed companies
both in Europe and the United States, which is now expressly foreseen in recommendation 63
of the Spanish Corporate Governance Code. The Spanish regulator adopts a «comply or explai-
ned» based model referring the issue to the annual corporate governance report, but expressly
inclines towards the contractual mechanism. This is, hence, only one of the ways through which
recovery can be achieved. Therefore, we analyse other policy alternatives, such as legal retention
(holdback) and restitution (clawback) mechanisms, as well as the coordination of contractual
clawbacks with more traditional corporate law mechanisms (liability or derivative suits and
actions challenging majority decisions).

Keywords: compensation, public listed companies, clawback, restitution and incentive-based com-
pensation.
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I. INTRODUCCION: MECANISMOS MALUS Y CLAWBACK COMO
GARANTIA EX POST DE UNA ADECUADA RETRIBUCION EN
SOCIEDADES COTIZADAS!

Las deficiencias del régimen juridico de la retribucion de los consejeros de las sociedades
cotizadas se explican, en buena medida, por la ausencia durante largo tiempo, tanto en nuestro
Derecho como en otros ordenamientos juridicos, de un nticleo de disposiciones normativas es-
pecificas para esta forma social® que paliara la relativa propension a practicas cuestionables (la
determinacion de la remuneracion por los propios consejeros en manifiesto conflicto de interés
o la manipulaciéon de componentes retributivos de naturaleza variable). Lo anterior, de especial

' Abreviaturas més utilizadas: AG = Die Aktiengesellschaft (Revista); AktG = Aktiengesetz de 1965; ARRA = Ameri-
can Recovery and Reinvestment Act; Brookyln J. Int’l L. = Brooklyn Journal of International Law; Bus. Law. = The
Business Lawyer; CC = Codigo Civil; CBGSC = Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas; CEO = chief
executive officer; CFO = chief financial officer; EBOR = European Business Organization Law Review; ECFR = Eu-
ropean Company and Financial Law Review; EESA = Emergency Economic Stabilization Act; FEUGC = Foro Europeo
de Gobierno Corporativo; GesKR = Zeitschriftfiir Gesellschafts und Kapitalmarktrecht; IARCSC = Informe Anual de
Remuneraciones de los Consejeros de las Sociedades Cotizadas; ISS = Institutional Shareholder Services; J. Corp. L.
=Journal of Corporation Law; LSC = Ley de Sociedades de Capital; Minn. L. Rev.= Minnesota Law Review; Minn. L.
Rev. Head. = Minnesota Law Review Headnotes; NZG = Neue Zeitschriftfiir Gesellschaftsrecht; OR = Obligationenre-
cht (Codigo de las obligaciones suizo); PD / Propuesta de Directiva = Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 4 de abril de 2014, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de
la implicacion a largo plazo de los accionistas y la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a determinados elementos
de la declaracion sobre gobernanza empresarial; RDBB = Revista de Derecho, Bancario y Bursatil; RDM = Revista
de Derecho Mercantil, RDMV = Revista de Derecho del Mercado de Valores; RdS = Revista de Derecho de Socieda-
des; rec.= recomendacion; SEC = Securties and Exchange Commission; SOX = Sarbanes-OxleyAct de 2002; TARP
= Troubled Asset Relief Program; VorstAG = Gesetzzur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung; WM = Wertpapier
Mitteilungen. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht; Yale J. on Reg. = Yale Journal on Regulation; ZGB = Zivil-
gesetzbuch (Codigo civil suizo); ZHR = Zeitschrift fiir das Gesamte Handelsrecht und Wirtschafisrecht.

La ausencia de un ntcleo normativo propio ha sido identificado como uno de los principales problemas de esta forma
social. Por todos, GIRON TENA, J.: «Las reformas varias, pendientes y andantes, de la Sociedad Anénima en Espafia»,
La Ley, 1 (1989), pags. 923-942, en concreto, pags. 930-931; FERNANDEZ DE LA GANDARA, L.: Derecho de socieda-
des, vol. I, Valencia: Tirant lo Blanch, 2010, pags. 1.000-1.002. En la actualidad, el marco juridico-societario en ma-
teria de retribucion de los consejeros de las sociedades cotizadas esta representado por las disposiciones generales
aplicables a todas las sociedades de capital contenidas en los articulos 217 a 219 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital a las que hay que afiadir las disposiciones especificas para la forma cotizada (arts. 529 sexde-
cies a 529 octodecies LSC) incorporadas al texto legal con ocasion de la reforma operada por 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, que deben
en todo caso ser completadas con las recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas en
su version revisada de 2015.
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notoriedad con motivo de la crisis econémica, ha revelado la necesidad de intensificar los contro-
les sobre la remuneracion que se reconoce a favor de los consejeros de sociedades cuyos valores
son admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales; y, al mismo tiempo, ha situa-
do la cuestion retributiva en el foco de atencion del movimiento de corporate governance que,
como es sabido, estudia los procesos y mecanismos de gestion y direccion de las organizaciones
empresariales. Lo anterior explica la variedad de propuestas, normativas y de softlaw que desde
multitud de instancias (organismos supranacionales, asi como legisladores y reguladores nacio-
nales) aspiran a racionalizar el tratamiento juridico de la retribucion?.

Como resultado, en las ultimas décadas se ha desarrollado una gama ciertamente amplia
de mecanismos de naturaleza diversa, dirigidos a garantizar la adecuacion del régimen retribu-
tivo de los administradores, aunque no solo en esta concreta forma social. Entre ellos, destaca
la incorporacidn a las legislaciones nacionales de principios generales en la materia —verificado
en el caso espafiol a través del art. 217.4 LSC- o el auge del conocido como sayonpay, basado
en el sometimiento de la politica de retribuciones, asi como del informe anual de remuneracio-
nes de los consejeros con caracter consultivo o vinculante a la Junta general. En este segundo
caso, el legislador espafiol ha establecido el voto vinculante de este 6rgano sobre la politica de
remuneraciones, como minimo, cada tres afios (art. 529 novodecies.! LSC), instituyendo solo
una votacion consultiva de la Junta general ordinaria sobre el informe anual de remuneraciones
(art. 541.4 LSC). Esta tendencia se ve igualmente reflejada en la multiplicacion de las recomen-
daciones de gobierno corporativo dedicadas a la cuestion.

A grandes rasgos, es posible ensayar una clasificacion que distinga los mecanismos de natu-
raleza ex ante, entendidos como aquellos que procuran garantizar la correccion del procedimiento
a través del que se establece la retribucion de los consejeros, de los controles o remedios de tipo
ex post*. Los primeros recogerian las normas sobre el reparto competencial entre 6rganos en ma-
teria de retribucion, incluidas las disposiciones destinadas a lidiar con los conflictos de interés,
asi como las normas de transparencia, a las que se atribuye una funcion esencialmente preventi-
va’. Los mecanismos ex post se dirigen a remediar los supuestos en que, pese a la prevision de

3 Para comprobar este extremo baste repasar la relacion de recomendaciones de la Union Europea en la materia —desde
1a2004/913/CE, de 14 de diciembre, relativa a la promocion de un régimen adecuado de remuneracion de los conseje-
ros de las empresas con cotizacion en Bolsa, 1a 2005/162/CE, de 15 de febrero, relativa al papel de los administradores
no ejecutivos o supervisores o la Recomendacion 2009/385/CE, de 30 de abril que complementa las dos anteriores—,
las sucesivas revisiones de las recomendaciones espafiolas en materia de gobierno corporativo o el contexto en el que
se inscribe la generalizacion de las clawback (véase infra 111).

Una propuesta de clasificacion en este sentido ha sido acogida por MALACRIDA, R. y SPILLMANN, T.: «Payback Time?»,
GesKR, 4 (2008), pags. 345-358, en particular, pag. 348, o FRIED, J. M. y SHILON, N.: «Excess-Pay Clawbacks», J. Corp.
L.,36 (2011), pags. 722-751, en concreto, pag. 749.

BEBCHUK, L. y FRIED, J.: Pay without performance. The Unfulfilled Promise of Executive Compensation, Cambridge,
MA: Harvard University Press, 2004, pag. 195, sefialan los riesgos de que los controles sean de naturaleza exclusiva-
mente formal o procedimental.
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controles ex ante, el consejero ha percibido o, simplemente, se ha devengado a su favor una re-
tribucion inadecuada por adolecer de cierto exceso cuantitativo. En esta categoria se sitiian todos
los disenados para corregir aquellas desviaciones ocasionadas como consecuencia de fallos en los
mecanismos ex ante, bien por concurrir faltas de diligencia o lealtad en los sujetos responsables
del procedimiento de fijacion de la retribucion, del propio perceptor o que se produzcan como
consecuencia de circunstancias del devenir empresarial. Si hasta ahora los esfuerzos mas nota-
bles se han encaminado a robustecer los controles de caracter ex ante, hoy asistimos al desarrollo
de los mecanismos que inciden en la materia una vez acordada la retribucion a favor del conse-
jero, y en particular, de aquellos orientados a impedir la retenciéon por su parte de retribuciones
inadecuadas, tales como la reduccion, la limitacion de conceptos ya devengados o la restitucion
a la sociedad de la retribucion indebidamente satisfecha.

1. EL EXCESO RETRIBUTIVO TIPICO DE LAS CLAUSULAS DE REEMBOL-
SO (CLAWBACKS)

En las sociedades cotizadas, los paquetes retributivos de los consejeros combinan conceptos
de naturaleza fija con variedad de emolumentos de tipo variable. Aunque esta clase de conceptos
no es exclusiva de la forma social que nos ocupa (ex art. 217 LSC), el modo en que se articulan,
referenciandose a parametros o indices de diverso tipo, tales como el valor de cotizacion de las ac-
ciones o los resultados empresariales (individuales o del grupo)® y la incidencia de las recomenda-
ciones del Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas nos sitian ante una disciplina con
entidad propia, que plantea problemas distintos de los que se manifiestan en sociedades cerradas.

En contraste con las asignaciones de naturaleza fija, entendemos por concepto de retributivo
variable aquel cuyo célculo depende de un parametro o indice y un plazo de referencia. A estos
efectos, la enumeracion ejemplificativa del articulo 217.2 de la LSC no resulta especialmente
ilustrativa por cuanto distingue entre la retribucion variable con indicadores o parametros gene-
rales de referencia [art. 217.2 d) LSC], de la remuneracion en acciones o vinculada a su evolu-
cion [art. 217.2 e) LSC] que también mereceria, a estos efectos, la calificacion de variable. Por
consiguiente, al referirnos a esta categoria, englobamos la totalidad de conceptos cuyo devengo
se condicione a un parametro o indicador de referencia, incluidos aquellos conceptos vinculados
a la evolucion de la cotizacion o satisfechos en acciones o en derechos sobre aquellas’. Ante la
posibilidad de que los parametros de referencia sean revisados o recalculados tras el devengo o
el abono, es en relacion con tales conceptos retributivos con los que se produce el riesgo de in-
currir en un exceso a favor del consejero beneficiario. Delimitados los perfiles de los conceptos

6 Asi lo describe el IARCSC 2013, pags. 14-18.

7 Siendo el resultado operativo o el retorno total para el accionista, junto a la revalorizacion de la accion y la generacion
de cash-flow los indicadores mas frecuentemente empleados por los esquemas retributivos de las sociedades cotizadas
espafiolas, de acuerdo con el IARCSC 2013, pag. 27.
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variables, estos pueden, a su vez, ser clasificados segun su plazo de referencia; hablamos de con-
ceptos a corto plazo cuando el lapso temporal del que depende su calculo sea inferior o igual a
un aflo, refiriéndonos en otro caso a emolumentos referenciados a largo plazo®.

Por otra parte, el riesgo de que la sociedad abone una retribucion excesiva puede verse no-
tablemente reducido si el pago efectivo de una parte relevante de la retribucion variable se difiere
en el tiempo con respecto a la fecha en que el concepto es devengado (rec. 59 CBGSC). La técnica
del diferimiento es habitual en esquemas de retribucion basados en el desempeno del beneficiario
(pay for performance)’ y a la vez, en tanto el desempefio requiere un plazo para ser evaluado, actia
como mecanismo de prevencion de retribuciones incorrectas. En efecto, al retrasar en el tiempo el
pago se amplian las posibilidades para la sociedad de revisar la adecuacion del importe a los autén-
ticos resultados o a datos definitivos sobre los parametros de referencia no susceptibles de revision.
Cuando el exceso ha sido efectivamente devengado a favor del consejero, pero no abonado, la po-
sible facultad de retencion de la retribucion por parte de la sociedad es conocida con el nombre de
malus, o holdback en la literatura anglosajona. Por tltimo, una vez la retribucion ha sido abonada,
la disposicion que habilita a la sociedad a obtener su restitucion recibe el nombre de clawback'”.

La naturaleza juridica del mecanismo que permite la retencion o la devolucion del exceso
retributivo no es univoca, siendo varias las alternativas posibles. Con caracter general, cada orde-
namiento juridico dispone de cauces que, con mayor o menor efectividad, permiten lograr la devo-
lucion o retencion de conceptos indebidamente satisfechos. Desde esta perspectiva, el reembolso
puede ser articulado a través de las normas generales en materia de obligaciones, especialmente,
recurriendo a las acciones generales de restitucion en aquellos ordenamientos en los que se co-
nocen (principalmente los germanicos, pero no asi los de influencia francesa). Igualmente admi-
sible es el recurso a los cauces especificamente societarios, a fin de dejar sin efecto los acuerdos
sociales correspondientes o lograr la reintegracion del patrimonio declarando la responsabilidad
de los administradores, aunque ello requiere, en todo caso, la concurrencia de sus presupuestos.
En nuestro ordenamiento, estos tltimos han permitido retener o recuperar importes indebidamen-
te satisfechos a los administradores, pero, por las razones que se iran desgranando, en el contexto
actual parece que no constituyen la via mas adecuada para instar la recuperacion del exceso retri-
butivo tipico de las clawbacks. En cambio, se acentua la tendencia hacia el tratamiento contractual
de la reclamacion de tales importes, que tiene cabida en nuestro ordenamiento juridico al amparo
del articulo 1.255 del CC. Esta posibilidad es acogida expresamente por el Coédigo de Buen Go-
bierno de las Sociedades Cotizadas, cuya recomendacion 63 insta a las sociedades a incorporar

8 Distincion recogida también por el IARCSC 2013, pags. 17-18.

9 La separacion temporal entre el devengo y el abono es una de las propuestas tipicas de BEBCHUK, L. y FRIED, J.: Pay
without performance. The Unfulfilled Promise of Executive Compensation, cit., pag. 191.

10 CHERRY, M. A. y WONG, J.: «Clawbacks: Prospective contract measures in an era of excessive executive compensa-
tion and ponzi schemesy, Minn. L. Rev., 94 (2009-2010), pags. 368-428, en concreto, pag. 371, las definen como la
herramienta que permite recuperar beneficios conferidos con titulo, pero cuya recuperacion puede después instarse
por producir lo contrario un resultado contrario a justicia (unfairness).
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a los acuerdos contractuales con los consejeros clausulas que las faculten a reclamar el reembol-
so de los componentes variables (clawbacks) cuando el pago no haya estado ajustado al rendi-
miento o hayan sido abonados atendiendo a datos cuya inexactitud se acredite con posterioridad.

2. ADECUACION DE LAS CLAWBACKS A LOS RASGOS TIPOLOGICOS DE
LA SOCIEDAD COTIZADA

De acuerdo con el planteamiento descrito, el exceso retributivo que se pretende recuperar
a través de mecanismos clawback no se verifica con igual intensidad en sociedades cerradas, al
estar vinculado a conceptos retributivos variables, referenciados a parametros oscilantes. Ello no
significa que en ellas no se detecten problemas relacionados con excesos retributivos, incluso re-
lativos a conceptos de naturaleza variable, sino que la tipologia conflictual en sociedades cerradas
es distinta y, a menudo, se asocia a problemas intrasocietarios entre grupos o bloques de socios
que los mecanismos estrictamente societarios (impugnacion de acuerdos sociales y acciones de
responsabilidad) resuelven adecuadamente'!. La virtualidad de estos remedios tiene que ver con
el mayor volumen de capital que, proporcionalmente, concentran los socios ajenos a la gestion
en sociedades cerradas, lo que les otorga legitimacion activa para enfrentar las decisiones del
niicleo de control o del 6rgano administrativo!?. Ademas, estos supuestos suelen ir vinculados a
incumplimientos de deberes fiduciarios por parte de los beneficiarios de la retribucion, que pue-
den ser atacados mediante acciones de responsabilidad, o acordados en abuso de mayoria, lo que
permite la impugnacion con fundamento en el articulo 204.1.2.° de la LSC.

En contraste, el exceso retributivo que las clausulas clawbacks y malus pretenden paliar no
se deriva necesariamente de comportamientos desleales, incluso siquiera negligentes de los conse-
jeros beneficiarios, sino de previsiones excesivamente optimistas en la valoracion de su desempe-
o o de meros errores de calculo de los pardmetros referencia o de los conceptos definitivamente
reconocidos. La afirmacion anterior no debe entenderse en sentido categérico, pues son cono-
cidos casos en los que el exceso en la retribucion de consejeros de grandes sociedades abiertas

11" Antes de la reforma que incorporara al articulo 217.4 de la LSC los principios inspiradores en matera de retribucion,
los tribunales habian manejado el criterio de la situacion de la empresa y el principio de proporcionalidad, para es-
timar acciones de impugnacion de acuerdos sociales —STS (Sala de lo Civil, secc. 1.%, num. 165/2004, de 5 marzo
(NCJ039912)—y de responsabilidad de los administradores —STS (Sala de lo Civil, secc. 1.%, nim. 391/2012, de 25 de
junio (rec. nim. 348/2010)— frente a retribuciones societarias. En este tipo de sociedades, en ocasiones se emplea la
retribucion como forma de detraccion de ingresos con el fin de asfixiar economicamente al socio minoritario. Sobre
la retribucion como instrumento de abuso mayoritario, MARIN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, F.: «Opresion de la mi-
noria STS 1.* de 5 de marzo de 2009 (RJ 2009, 1629)», RdS, 34 (2010), pags. 331-346.

Comparte esta vision KALSS, S.: «Shareholder suits: Common problems, different solutions and first steps towards
a possible harmonisation by means of a European Model Code», ECFR, 2&3-6 (2009), pags. 324-347, en concreto,
pag. 345.
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derivaba de manipulaciones de los indices de referencia'®. Ademas, como se tendré oportunidad
de analizar, a medida que se generalizan las clawbacks contractuales, es cada vez mas habitual
que estas recojan también los supuestos de incumplimiento de deberes por parte del consejo!4.
Por otra parte, es preferible que el riesgo de manipulacion de la retribucion variable sea atajado
por medio de controles y previsiones ex ante, incluida la técnica del diferimiento, de forma que
los mecanismos de restitucion resultaran de aplicacion solo cuando aquellos hubieran fallado o
resultado insuficientes.

En el caso de las sociedades cotizadas, el establecimiento de controles de ambos tipos (ex
ante 'y ex post) debe cohonestar el necesario respeto a la autonomia de la voluntad social'® con
el riesgo de lesion de intereses de los socios ajenos al nticleo de control (socios externos). El
primero de los elementos explica el rechazo generalizado a los mecanismos de restriccion cuan-
titativa!, admitiéndose, sin embargo, cuando tienen un fundamento cualitativo (por ejemplo,
la limitacidn de la retribucion por participacion en beneficios ex art. 218 LSC). El segundo de
ellos obliga a tomar en consideracion que, en la mayoria de casos, las posibilidades de inter-
vencion de los socios ajenos al control en materia de retribucion se limitan a la aprobacion de
la politica de remuneraciones, asi como a pronunciarse de manera consultiva sobre el informe
anual de remuneraciones.

3. ADECUACION DE LAS CLAWBACKS AL MODELO DE CAPITAL CON
NUCLEOS ACCIONARIALES DE CONTROL

Los riesgos asociados a las estructuras de capital concentrado, dominadas por un grupo ac-
cionarial de control, en torno al cual pivota cierto numero de socios-inversores (cada vez mas,

Entre los mas conocidos se encuentra el escandalo del backdating en Estados Unidos, consistente en manipular la
fecha de referencia de la opcion sobre la accion, escogiendo el dia en que la cotizacion fuera mas baja para que el be-
neficiario obtuviera el derecho al precio més bajo (y ventajoso) posible, extrayendo un margen superior por la venta
posterior de su accion o de sus derechos sobre aquellas. Esta practica motivo el ejercicio de la clawback de la Sarba-
nes-Oxley Act por la Securities and Exchange Commission frente a los ejecutivos beneficiarios; sin perjuicio de un
analisis posterior —véase infira II1.2— ScuwarTz, R. E.: «Clawback provisions of Sarbanes-Oxley: An underutilized
incentive to keepthe corporate house clean», Bus. Law., 68 (2008-2009), pags. 1-36, en particular, pag. 13.

14 Vease infia IV.5.1.

TusQUETS TRIAS DE BES, F.: La remuneracion de los administradores de las sociedades mercantiles de capital, Ma-
drid: Civitas, 1998, pag. 144.

Entre nosotros, la posicion doctrinal contraria a la limitacion cuantitativa es practicamente unanime, TUSQUETS TRiAS
DE BES, F.: La remuneracion de los administradores de las sociedades mercantiles de capital, cit., pag. 163; SAN-
CHEZ-CALERO GUILARTE, J.: «Crisis econdmica y gobierno corporativo», RDM, 287 (2013), pags. 63-88, en concreto,
pag. 87, incluso en relacion con las entidades que reciban apoyo financiero publico, BHAGAT, S. y RoMANO, R.: «Re-
forming executive compensation: Focusing and committing to the long-term», Yale J. on Reg., 26 (2009), pags. 359-
372, en concreto, pag. 361; opinion también reflejada por el Estudio sobre propuestas de modificaciones normativas
de la Comision de Expertos en materia de Gobierno Corporativo de 14 de octubre de 2013, pag. 57.
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socios institucionales) y con el que se alinea el consejo de administracion, pueden manifestarse
también en la materia objeto de estudio y condicionar la idoneidad de algunas alternativas regu-
latorias'”. Asi, por ejemplo, la conveniencia de restituir a la sociedad el exceso incorrectamente
abonado se justifica en términos de interés social porque la exaccion reduce el beneficio poten-
cialmente repartible entre los socios. Hipotéticamente, en tales casos, el socio externo preferira
que se exija al consejero la devolucion, mientras que el nacleo de control sera mas proclive a la
conservacion, justificindola por su funcion de incentivo al administrador beneficiario!®. Ello pro-
ducira el choque entre el interés de los socios externos en recuperar el importe (incrementando el
beneficio distribuible)!® y la posicion del nicleo de control con el que se alinee el 6rgano de ad-
ministracion, que tendera a ser mas favorable a la conservacion. Este problema tendra su trasunto
en el 6rgano de administracion, en el que, al menos tedricamente, los externos tenderan a evitar
adoptar decisiones en menoscabo del grupo del que dependa su permanencia en el puesto. Por este
motivo, subyace aqui la posibilidad de que, si la decision sobre la devolucion de la retribucion
queda en manos del consejo, el resultado mas probable sea que se descarte la restitucion.

La segunda de las implicaciones esenciales del modelo de propiedad sobre esta cuestion
tiene que ver con el nimio papel que la litigacion societaria tiene en las sociedades cotizadas
europeas, en contraste con el éxito de las acciones derivativas en Estados Unidos. En efecto,
en los sistemas cuyas sociedades cotizadas responden al esquema de propiedad descrito, es in-
frecuente que se ejerciten acciones de responsabilidad frente a los administradores sociales y
la impugnacién de acuerdos tiene una virtualidad moderada®’. Por consiguiente, tampoco en

Estudiados, entre nosotros, fundamentalmente por GUTIERREZ URTIAGA, M. y SAEZ LACAVE, M.* I.: «Sayon Dividend»,
ECGI Law Working Paper, nim. 285, 2015, pag. 14-20 y descritos como aquellos en los que el conflicto de agencia se
desplaza a los socios, enfrentando al grupo mayoritario y los socios minoritarios externos, en los que los ordenamien-
tos deben asumir cierto nivel de exaccion de beneficios privados a favor de los socios de control en contraprestacion
a su funcion de vigilancia. Para una exposicion juridica sobre la estructura de propiedad de las sociedades cotizadas
espafiolas SANCHEZ CALERO, F.: La Junta General en las sociedades de capital, Madrid: Civitas, 2007, pag. 722.

Entre nosotros, recelaba de esta construccién SANCHEZ ANDRES, A.: «Las llamadas Stock Options y las formulas ma-
gicas de la Ciencia Juridica», en VV. AA., Derecho de sociedades: Libro homenaje al profesor Fernando Sanchez
Calero, vol. 2, Madrid: McGraw-Hill, 2002, pags. 1.485-1.540, en especial, a partir de la pag. 1.505.

FRIED, J. M. y SHILON, N.: «Excess-Pay Clawbacksy, cit., pag. 726 y, de los mismos autores, «The Dodd-Frank clawback
and the problem of excess pay», The Corporate Board, enero-febrero (2012), pags. 15-21, en particular, pag. 16.

20 LATELLA, D.: «Shareholder derivative suits: A comparative analysis and the implications of the European Shareholders'

Rights Directive», ECFR, 2&3-6 (2009), pags. 307-323, pag. 320, aun en ausencia de un modelo tedrico que explique
la falta de ejercicio de acciones, relaciona la escasa litigacion con los costes que se generan para los socios, la elevada
cuota de capital necesaria para su ejercicio y el dificil acceso de los socios externos a la informacion necesaria para fundar
sus pretensiones; también relaciona el éxito de las derivative suits en Estados Unidos con la contingent fee percibida por
los abogados. Comparte el argumento de la elevada cuota de capital, ENRIQUES, L.: «Do Corporate Law judges matter?
Some evidence from Milan», EBOR, 3-4 (2002), pags. 765-821, en concreto, pag. 786. En el mismo sentido, KALSS, S.:
«Share holder suits: Common problems, different solutions and first steps to wards a possible harmonisation by means
of a European Model Code, cit., pags. 345-347, aunque se muestra favorable a exigir una cuota minima de capital y
afiade GELTER, M.: « Why do share holder derivative suits remain rare in Continental Europe?», Brooklyn J. Int’l L., 37
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materia de retribucion excesiva los remedios societarios tradicionales cumplen una auténtica
funcion preventiva ni reparadora si los consejeros son conscientes de que raramente veran cues-
tionada la validez del acuerdo en el que se reconozca su retribucion o se enfrentaran a deman-
das de responsabilidad. Esta circunstancia plantea dudas sobre si resulta aconsejable implantar
en nuestro sistema una practica propia de las public listed companies estadounidenses, como
es la de incorporar clausulas clawback, teniendo en cuenta la limitada funcion de la litigacion
entre nosotros y, por consiguiente, lo improbable de que la sociedad o cualquier socio recurra
a la via judicial para obtener el reembolso. Sin embargo, aun en un andlisis preliminar, parece
que la alternativa contractual presenta dos ventajas en nuestro modelo de propiedad. En primer
lugar, permite eliminar uno de los principales escollos al ejercicio de acciones de responsabi-
lidad, como es la necesidad de acreditar la negligencia o deslealtad del consejero®!, ya que, en
principio, la conducta del beneficiario resulta irrelevante a efectos de recuperar el exceso retri-
butivo por via contractual, lo que facilita el reembolso. Tampoco se haria necesario acreditar la
contravencion legal, estatutaria o reglamentaria, ni la lesion al interés social (art. 204.1 LSC),
exigible en caso de impugnarse acuerdos sociales.

A pesar estas eventuales ventajas, la funcion de las clausulas de reembolso no reside solo
en facilitar la accién de la sociedad frente al consejero por la via judicial. La auténtica virtuali-
dad del mecanismo se halla en la publicidad que la sociedad dé a su politica de recuperacion de
la retribucion. En efecto, que la sociedad se vea constrefiida a proporcionar informacion sobre
excesos retributivos verificados en el seno del 6rgano o entre la alta direccion, asi como sobre la
actitud del consejo ante ellos (si se ha reclamado su devolucion o se ha permitido al beneficiario
conservarlos) puede favorecer comportamientos mas acordes con el interés de los socios exter-
nos. En efecto, si trasciende al mercado que la sociedad renuncia injustificadamente a recuperar
importes que no responden a auténticos resultados, ello puede tener costes reputacionales sobre
esta, afectando a la cotizacion o a la entrada o salida del capital de socios inversores, asi como
sobre el consejero implicado. De este modo, con independencia de los remedios disponibles para
los socios, la forma en que se vea afectada la marcha social con motivo de la publicidad dada a
esta cuestion puede ser un incentivo suficiente para incrementar la propension del consejero a
devolver inmediatamente el exceso. También favorecera la tendencia del consejo a reclamar en
todo caso el reembolso, sin necesidad de hacer valer por via judicial la prevision contractual es-
tablecida a tal efecto o de recurrir a los remedios societarios. La consecucion de este objetivo
depende, sin embargo, de la existencia de una obligacion de informacion completa en materia
de clawbacks que, por ahora, el regulador espaifiol ha preferido recoger timidamente en la reco-
mendacion 63 del CBGSC.

(2011-2012), pags. 843-892, a la necesidad de reducir el porcentaje de capital y mejorar el acceso a la informacion, una
distribucion del riesgo que permita superar la apatia racional del socio externo (pag. 856).

21 GELTER, M.: « Why do share holder derivative suits remain rare in Continental Europe?», cit., pag. 870 enmarca este
problema en la dificultad de acceso a la informacion por los socios externos. En el caso de Suiza y en relacioén con la
accion societaria de reembolso —véase infira 11.1- MALACRIDA, R. y SPILLMANN, T.: «Payback time?», cit., pag. 355,
veian en esta venta la diferencia esencial entre aquella y las acciones societarias de responsabilidad.
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En atencion a las circunstancias expuestas, el presente estudio tiene por objeto, en primer
lugar, analizar los factores que explican la preferencia actual por la via contractual, valorando
otras opciones de politica legislativa que de lege ferenda se presentan, alternativa o complemen-
tariamente, a la hora de disefiar un marco de remedios ex post frente a percepciones inadecuadas.
Sentado lo anterior y a partir de la recomendacion 63 del CBGSC se analiza la naturaleza y ré-
gimen de las clawbacks contractuales, insertas en los contratos de los consejeros, para después
examinar su relacion con la impugnacion de acuerdos sociales y las acciones de responsabilidad.

II. ALTERNATIVAS DE POLITICA JURIDICA FRENTE AL RECONO-
CIMIENTO Y ABONO DE RETRIBUCIONES INADECUADAS

Segun se ha reiterado, las clawbacks contractuales representan solo una de las formas de
tratamiento de la retribucion excesiva percibida por los consejeros en sociedades cotizadas que,
por la funciéon que haya de tener la publicidad de la informacioén proporcionada a través de los
informes anuales de remuneraciones y de gobierno corporativo, puede suplir el vacio derivado
del caracter residual de los mecanismos procesales. Esta alternativa consiste, en realidad, en una
combinacion de dos elementos: uno de caracter contractual que queda, en todo caso, a discrecion
de cada sociedad y una disposicion (normativa o paranormativa) que actiia por remision a la sede
a través de la que la sociedad debe proporcionar informacion en la materia. Es este segundo ele-
mento informacional el que convierte esta alternativa en especificamente idonea para las socie-
dades cotizadas y por ella se han decantado la legislacion federal estadounidense, el Cédigo de
Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, asi como la propia Unién Europea. Sin embargo, el
hecho de que el regulador espanol haya acogido esta opcion no debe servir para excluir el anali-
sis de otras alternativas de politica juridica.

1. MECANISMOS LEGALES DE RETENCION, REDUCCION Y RESTITUCION
DE LA RETRIBUCION

Determinados ordenamientos europeos han incorporado previsiones legales especificamen-
te orientadas a hacer frente a problemas relacionados con una retribucién inadecuada reconoci-
da o percibida por los administradores, especialmente, tras las Recomendaciones 2004/913/CE y
2005/162/CE. Es el caso del Derecho aleman de sociedades andnimas que faculta expresamente
al consejo de vigilancia, nicleo supervisor de su 6rgano de administracion dualista, a reducir la
retribucion de los miembros del comité de direccion en caso de empeoramiento de la situacion de
la sociedad (§ 87.2.1AktG), asi como a limitar determinados conceptos variables (§ 87.1.1. AktG).
En el primer caso, se trata de una obligacion para el consejo de vigilancia de ajustar la retribucion
siempre que concurran dos presupuestos, a saber, el empeoramiento de la situacion de la sociedad
y una desproporcion determinante de la falta de equidad de la prestacion (§ 87.2.1AktG). El con-
sejo de vigilancia carece de facultad discrecional para decidir sobre la limitacion de la retribucion,
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y se ve legalmente compelido a acordarla una vez acredita la concurrencia de los requisitos legal-
mente previstos?2. Esta facultad opera, en todo caso, de manera prospectiva y no retroactiva®, por
lo que debe considerarse un mecanismo de retencion legal o malus, pero no de reembolso. Como
incentivo al cumplimiento de la prevision por parte del Aufsichtsrat, esta modificacion legislativa
incorporé un refuerzo de la responsabilidad de los miembros del consejo de vigilancia.

Aunque no es posible equiparar al consejo de vigilancia en el sistema dualista con el nticleo
de consejeros externos propios de un sistema monista, al intentar extrapolar el mecanismo de re-
tencion de la retribucion a nuestro sistema legal, una prerrogativa tal corresponderia a esta cate-
goria de consejero 0, mas correctamente, a una comision de supervision integrada exclusivamente
por una mayoria de consejeros independientes. Seria posible, entonces, atribuir una facultad de
estas caracteristicas a la comision de retribuciones, entre cuyas funciones legales se encuentra la
de proponer la politica de remuneraciones, asi como las condiciones contractuales de los cargos
organicos y de alta direccion [art. 529 quindecies.3 g) LSC], incluidas las condiciones contrac-
tuales de los consejeros ejecutivos, velando por su observancia. El problema reside en la falta de
habilitacion legal para operar la limitacion o reduccion, medida que no ha sido incorporada a la
legislacion espaiola como medio para hacer efectivos los principios en materia de retribucion in-
corporados al apartado cuarto del articulo 217 de la LSC. Falta, pues, un deber activo del consejo
de garantizar la adecuacion de la retribucion a la situacion econdmica de la sociedad. Esta funcion
podria ser incorporada por via estatutaria o reglamentaria a las atribuciones de la comision de re-
tribuciones (art. 529 quindecies.2 LSC) y, en todo caso, queda abierta la alternativa contractual.
El acuerdo de limitacion de la retribucion podria fundarse en los principios del articulo 217.4 de
la LSC y, en particular, en la proporcionalidad de la retribucion a la situacion economica y la ne-
cesidad de evitar compensar resultados desfavorables, pero en caso de guardar silencio el contrato
de consejero sobre esta cuestion, plantearia un riesgo de incumplimiento contractual por parte de
la sociedad, salvable mediante la invocacion del principio rebus sic stantibus. En todo caso, pa-
rece que, a fin de paliar este Gltimo riesgo, lo aconsejable es acompaiiar esta facultad de la comi-
sion con una politica completa en materia de limitacion, retencion y reembolso de la retribucion,
incorporando clausulas malus y clawback a los acuerdos contractuales con los sujetos afectados®.

22 HOFFMANN-BECKING, M. y KRIEGER, G.: «Leitfaden zur Anwendunf des Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstands-
vergiitung (VortstAG)», NZG, 26-Beilage (2009), pags. 1-12, en concreto, pag. 5. RECALDE CASTELLS, A. J. y SCHON-
NENBECK, P.: «La Ley alemana sobre la proporcionalidad de la remuneracion de los miembros de la direccion en las
sociedades anonimas», RDM, 277 (2010), pags. 1.065-1.081, en particular, pag. 1.066 y THUSING, G.: «Das Gesetzzur
Angemessenheit der Vorstandsvergiitung», AG, 15 (2009), pags. 517-528, en concreto, pag. 520.

3 THUSING, G.: «Das Gesetzzur Angemessenheit der Vorstandsvergiitungy, cit., pag. 522 admite la reduccion de todos

los conceptos todavia no satisfechos con independencia de su devengo.

24 Algunos autores alemanes comparten que la incorporacion de clausulas malus vinculadas a los conceptos variables a

los acuerdos contractuales con los miembros del Vorstand (Anstellungsvertrag) pueda servir para evitar el desequili-
brio entre las prestaciones de las partes. SEIBT, C. H.: «§87 AktG», en ScHMIDT, K. y LUTTER, K. (eds.), AktG Kom-
mentar, 3.* ed., vol. I, Colonia: Otto Schmidt, 2015, pags. 1.332-1.353, en concreto, pag. 1.348. KocH, J.: «AktG §87.
Grunsitze fiir die Beziige der Vorstandmitglieder», en HUFFER, U. y KocH, J. (eds.), Aktiengesetz, 11.* ed., Munich:
C. H. Beck, 2014, Rn. 13 (edicion digital Beck-online).
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Por su parte, el ordenamiento juridico suizo contempla una accion de restitucion especifica-
mente societaria que representa la culminacion de un debate doctrinal en el que se barajaron varias
alternativas orientadas a lograr la recuperacion de conceptos retributivos indebidamente percibidos.
Desde el inicio, la restitucion de conceptos reconocidos contractualmente fue abordada con enorme
cautela, ante el riesgo de lesion al principio pacta sunt servanda®, 1o que motivo la incorporacion
de una solucidn especificamente societaria. La sede elegida fue la accion societaria de restitucion
ya prevista en el articulo 678 OR para la recuperacion de cualesquiera conceptos abonados a los
accionistas o a los miembros del consejo de vigilancia. El referido precepto no incluia en su dm-
bito subjetivo a los administradores en sentido estricto, esto es, a los miembros del comité de di-
reccion como legitimados pasivos de la accion, lo que impedia dirigir frente a ellos el mecanismo
restitutorio. Se optd entonces por introducir un segundo parrafo al articulo 678 OR que contem-
plara la restitucion de conceptos percibidos por otros directores de la sociedad, pero que, a dife-
rencia del apartado previsto para los accionistas y miembros del consejo de vigilancia no requiere
la concurrencia de mala fe, sino tan solo una manifiesta (offentsichtlichen) desproporcion entre la
retribucion y la situacién economica de la sociedad. Aunque la disposicion constituye un perfecto
ejemplo de clawback legal, ha sido objeto de critica por la inseguridad juridica que genera la obje-
tivacion del deber de restituir2¢. Por otro lado, la accién restitutoria societaria es independiente de
las acciones de responsabilidad frente a los administradores sociales (art. 678 OR), al no exigir la
acreditacion de la culpa o negligencia del beneficiario. Asi, mientras que la primera permitiria la
recuperacion de lo indebidamente satisfecho a los administradores, la accién de responsabilidad
podria ser dirigida contra los miembros del 6rgano de responsables de determinar la retribucion
calificada de excesiva, esto es, el consejo de vigilancia o, en su caso, el comité de remuneraciones.

La reclamacion del reembolso ha suscitado la duda en la doctrina suiza sobre la posibilidad
de que la intervencion de la Junta general en la determinacion de la retribucion convalide el exce-
so retributivo. Esta hipdtesis se ha verificado en el caso espaiiol, donde el acuerdo favorable a la
retencion de la retribucion excesiva por parte del consejero sera susceptible de impugnacion por
lesion al interés social en abuso mayoritario (art. 204.1 LSC)?’, asi como con base en los princi-
pios del articulo 217.4 de la LSC. Por otra parte, el criterio jurisprudencial deja expedita la via a

25 Bockuy, P.: Zum neuer Schweizer Vergiitungsrecht — Entlohnung der Unternehmensspitze zwischen Lohndrigismus,
Populismus und Aktienrecht», en VV. AA., Festschrift fiir Klaus J. Hopt zum 70. Geburstag, Berlin/Nueva York: De
Gruyter, 2010, pags. 3.003-3.026, en concreto, pag. 3.022; se refieren a un «ablandamiento» del referido principio,
aunque en relacion con la facultad de reducir la remuneracion, RECALDE CASTELLS, A. J. y SCHONNENBECK, P.: «La
Ley alemana sobre la proporcionalidad de la remuneracion de los miembros de la direccion en las sociedades anoni-
masy, cit., pag. 1.073.

26 gy probable contradiccion con la regla general del articulo 3.2 ZGB sobre la prueba de la mala fe y dejando en manos

del juez la determinacion del quantum, segin apuntan BOCKLI, P. «Zumneuer Schweizer Vergiitungsrecht - Entloh-
nung der Unternehmensspitzezwischen Lohndrigismus, PopulismusundAktienrecht» cit, pag. 302 y BINDER, A.: «Die
aktienrechtliche Riickerstattungungerechtfertigter Leistungen», GesKR, Sondernummer (2008), pags. 66-70, en con-
creto, pag. 69.

27 Opinion compartida por MALACRIDA, R. y SPILLMANN, T.: «Payback time?», cit., pag. 357.
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la responsabilidad de los administradores por este motivo, con independencia de que la Junta ge-
neral haya acordado no reclamar la devolucién®®. Sin embargo, el Tribunal Supremo sitia la in-
fraccion del deber de lealtad generadora de responsabilidad en el mero cobro de una retribucion
inadecuada y no en la intervencion en su determinacion. A nuestro juicio, y a diferencia de la
accion restitutoria suiza, para admitir esta tesis se hace necesario acreditar de manera fehaciente
que el consejero es consciente de la desproporcion entre la situacion econdmica de la sociedad y
su retribucidn o que la desconoce con grave negligencia, evitando la objetivacion de la respon-
sabilidad por la mera percepcién®.

2. LA ORDENACION (PARA-)NORMATIVA POR REMISION

Tanto la facultad de retencion del consejo de vigilancia en la sociedad anonima alemana como
la referida accion de restitucion suiza se ubican sistematicamente entre las disposiciones societa-
rias generales aplicables a la sociedad anonima. Por consiguiente, no representan arbitrios especi-
ficos para la forma cotizada y, en tal sentido, plantean algunos de los problemas asociados a esta
circunstancia (la escasa litigacion, el dificil acceso a la informacion por los socios externos o la
dificultad de enforcement dentro del propio consejo). Por este motivo, no deben concebirse como
mecanismos excluyentes, sino entenderse complementarios a la generalizacion de las clawbacks.
Aunque con notables diferencias entre los modelos, tanto la legislacion federal estadounidense,
como por la proyectada legislacion europea a través de la Propuesta de Directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 4 de abril de 2014, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo
que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas y la Directiva 2013/34/UE
en lo que respecta a determinados elementos de la declaracion sobre gobernanza empresarial han
acogido un modelo basado en que las sociedades proporcionen informacion sobre el reembolso
de la retribucion, lo que se conoce como politica clawback. Con la proyectada norma europea se
propone incorporar un articulo 9 bis a la Directiva 2007/36/CE, a fin de que los Estados miem-
bros, al regular el derecho de voto de los accionistas sobre la politica de remuneraciones, prevean
que la sociedad informe sobre la posibilidad de exigir la devolucion de la remuneracion variable.

Se trata, en definitiva, de incrementar la informacion ofrecida por la sociedad sobre la re-
cuperacion de importes indebidamente satisfechos, permitiendo a los sujetos interesados (socios
actuales, potenciales inversores, acreedores y el propio regulador) conocer el modo en que la socie-

28 Bl acuerdo de la Junta renunciando a exigir la restitucion no ha sido obice a la responsabilidad del administrador por
infraccion del deber de lealtad como consecuencia de la percepcion de una retribucion toxica en la STS [Sala de lo
Civil, secc. 1., nim. 391/2012, de 25 de junio (rec. nim. 348/2010)].

29 El criterio del Tribunal Supremo también ha sido cuestionado por HERNANDO CEBRIA, L.: «Sentencia del Tribunal Su-
premo de 25 de junio de 2012 (ntim. 391)», Archivo Commenda de jurisprudencia societaria (2011-2012), EMBID
IrRUJO, J. M. (dir.), HERNANDO CEBRIA, L. y GIMENO RIBES, M. (coords.), Granada: Comares, pags. 152-157, en par-
ticular, pag. 157 entendiendo que la responsabilidad debe derivarse de la intervencion del consejero en la determina-
cion de la retribucion y no puede imputarsele, simplemente, como consecuencia del cobro.
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dad hace frente a los supuestos en que detecta un exceso retributivo. La técnica legislativa tendra
incidencia sobre la eficacia real de las clawbacks segun el grado de informacion que se requiera
hacer publico a las sociedades. Esta puede ir desde una mera referencia a la existencia de la poli-
tica clawback, pasando por la exposicion general de su contenido, sin proporcionar detalles sobre
su articulacion para cada consejero o cargo de la sociedad, hasta la obligacion de expresar si se ha
verificado algun supuesto, cual ha sido la postura de la sociedad frente a la reclamacion y, en su
caso, las razones que hubieran justificado permitir la conservacion. En este sentido, segtin se ana-
lizara, la legislacion federal estadounidense concreta con mayor detalle los minimos recuperables,
incluyendo el alcance objetivo, subjetivo, temporal y las causas de activacion, lo que contribuye
a cierta homogeneizacion de la informacién que las sociedades proporcionan sobre su politica de
restitucion. En contraste, la propuesta de regulacion europea no precisa otros elementos de la po-
litica de reembolso, sino que se limita a prever que la sociedad informe sobre esta posibilidad. Por
su parte, la obligacion para las sociedades cotizadas espafiolas se circunscribe, de acuerdo con la
literalidad de la recomendacion 63 del CBGSC, a pronunciarse anualmente sobre si la sociedad ha
incorporado clausulas contractuales de reembolso de la restitucion, pero no es necesario precisar
si se han comprobado excesos retributivos o se han puesto en marcha tales previsiones.

III. CONTEXTO JURIDICO-COMPARADO DE LA GENERALIZACION DE
LAS CLAWBACKS

Pese a la existencia de mecanismos legales que permiten lograr la finalidad perseguida, ya
sea por ser arbitrios de naturaleza restitutoria o por alcanzarse tal objetivo por via indemnizato-
ria, una serie de factores juridico-econdémicos explica la preferencia, en la actualidad, por regular
la posibilidad de que la sociedad recupere el exceso retributivo en sede contractual. Segun se ha
descrito, en el contexto actual de la disciplina de la retribucion de los consejeros de las socieda-
des cotizadas gana peso la generalizacion de las clawbacks contractuales a través de la técnica
normativa que actia por remision a la politica de la sociedad sobre el reembolso de la retribucion.
El presente epigrafe tiene por objeto el analisis de los factores que explican la preferencia en la
actualidad por este mecanismo correctivo.

1. PRIMERA FASE: PREVISIONES ESPECIFICAS PARA ENTIDADES FINAN-
CIERAS Y ENTIDADES CON INTERVENCION PUBLICA EN EUROPA Y
ESTADOS UNIDOS

Tanto la Union Europea como Estados Unidos han recurrido a mecanismos de retencion,
reduccion y restitucion de la remuneracion para enfrentar supuestos de excesos retributivos veri-
ficados en entidades financieras y, en particular, en aquellas que fueron beneficiarias de fondos
publicos procedentes de los programas de intervencion financiera. La posibilidad de retener y re-
ducir conceptos retributivos de naturaleza variable reconocidos a favor de consejeros y del per-
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sonal de alta direccion de las entidades financieras fue contemplada por la Directiva 2010/76/CE,
Entre sus previsiones se encuentra una exigencia de diferimiento de los conceptos retributivos
variables entre tres y cinco afios3!, asi como una cldusula general de reduccion y retencion, que
determina que la retribucion variable solo sera satisfecha si resulta sostenible, se adecua a los re-
sultados de la entidad, la unidad de negocio y la persona de la que se trate. No se contempla, en
cambio, una prevision relativa a la posible restitucion de lo incorrectamente satisfecho’2.

Este antecedente es parcialmente compartido con Estados Unidos, donde la generalizacion
entre sociedades cotizadas de clausulas contractuales de restitucion encuentra su origen en la in-
tervencion publica en entidades financieras a través del Troubled Asset Relief Program (TARP)3.
La intervencion se acompaii6 de medidas en materia de retribucion de consejeros y gobierno cor-
porativo de las beneficiarias, incorporadas a la Emergency Economic Stabilization Act (EESA) de
2008 con la reforma operada por la American Recovery and Reinvestment Act (ARRA) de 2009.
La seccion 111(b)(3)(B) EESA habilitaba a la Secretaria del Tesoro a establecer estandares para
que las entidades financieras beneficiarias del TARP que transmitieran activos a la secretaria insti-
tuyeran una prevision (contractual) que las facultara a recuperar cualquier bonus o concepto retri-
butivo variable abonado a un senior executive officer’* o a cualquiera de los veinte altos directivos
mejor retribuidos de la compaiiia que hubiera sido calculado con arreglo a declaraciones de ingre-
so0s, beneficios u otros criterios que mas tarde se demostrara que fueran materialmente inexactos.

2. SEGUNDA FASE: LA GENERALIZACION A TODAS LAS SOCIEDADES
COTIZADAS

Ya antes de la puesta en marcha del TARP y de la reforma de la EESA, la seccion 304 de
la Sarbanes-Oxley Act de 2002 (SOX) preveia una clawback particular que, en determinados su-
puestos, facultaba exclusivamente a la Securties and Exchange Commission a iniciar de oficio

30 Del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por la que se modifican las Directivas 2006/48/CE

y 2006/49/CE en lo que respecta a los requisitos
3

Letra p) de la seccion afiadida al anexo V de la Directiva 2006/48/CE en su version modificada por la Directiva
2010/76/UE.

32 Para una exposicion de la trasposicion al ordenamiento juridico espafiol GIRBAU PEDRAGOSA, R.: «Restricciones a la

remuneracion de administradores y directivos de entidades de crédito: Modos, intervencion y gobierno corporativoy,
RDBB, 129 (2013), pags. 173-204.

33 Los autores estadounidenses que estudian la generalizacion de las clawback coinciden en situar la TARP en su ori-

gen. Asi, CHERRY, M. A. y WONG, J.: «Clawbacks: Prospective contract measures in an era of excessive executive
compensation and ponzi schemesy, cit., pag. 380; BAINBRIDGE, S. M.: Corporate governance after the financial cri-
sis, cit., pag. 123.

34 Lanocién de senior executive office plante6 algunos problemas interpretativos a pesar de venir definida en el apartado

tercero de la misma seccion, como referida los cinco ejecutivos mejor retribuidos de la compaiia cuya remuneracién
deba ser hecha publica con arreglo a los criterios de la Securities Exchange Act de 1934.
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un procedimiento de reclamacion de bonus y otros conceptos variables percibidos por el chief
executive officer y el chief financial officer de las sociedades cuyos valores cotizaran en un se-
curities exchange. Se trataba de una potestad exclusiva del organismo regulador’? circunscrita a
los casos en que la conducta irregular (misconduct) del beneficiario hubiera exigido una rectifi-
cacion de algin documento o informe contable exigido por la normativa del mercado de valores.
Aunque el procedimiento fue utilizado en contadas ocasiones, planted problemas interpretativos
en tanto la conducta irregular determinante del restatement de la documentacion contable podia
no proceder del CEO o del CFO, sino de otras personas responsables de su elaboracion, lo que

no impidié a la SEC reclamarlos en todo caso>®.

Con los antecedentes de la SOX y la EESA, la generalizacion de las clawbacks a las publi-
clisted companies estadounidenses vino de la mano de la reforma que la seccion 954 de la Dodd-
Frank Acto pero sobre la seccion10.Da de la Securities and Exchange Act de 1934. Con ella se
faculté a la SEC a dictar las normas necesarias para exigir a cada estado federado, sobre los que
recae la competencia legislativa en materia de mercados de valores, que, a su vez, impusiera a las
sociedades cuyos valores cotizan en mercados sujetos a su jurisdiccion contar con una politica de
reembolso de retribucion. La propia seccion 10.Da de la SEC regula un contenido minimo de la
politica clawback al exigir que se garantice la restitucion del exceso retributivo de componentes
variables percibidos por los ejecutivos como consecuencia de una rectificacion de la documenta-
cion contable de la sociedad relacionada con incumplimientos de las obligaciones de informacion
del mercado de valores. En este caso, el ambito subjetivo de la politica de restitucion debe alcan-
zar a todos los ejecutivos, tanto si siguen ocupando el cargo en el momento de la reclamacion
como si hubieran sido cesados. En cuanto a su alcance temporal, la disposicion permite recupe-
rar la retribucion variable satisfecha durante los tres afios anteriores a la fecha en que se requie-
ra a la compailia la rectificacion de la documentacion. En contraste con la seccion 304 SOX, la
seccion 954 de la Dodd-Frank Act no requiere la constatacion de una conducta irregular como
causa de la rectificacion de la documentacion contable. La omision del deber de instituir una poli-
tica clawback por parte de la sociedad puede determinar su exclusion de la cotizacion (delisting).

A pesar del retraso de la SEC en dictar la normativa de desarrollo de la clawback, la expec-
tativa de que la eventual regulacion fuera notablemente mas restrictiva que la seccion 954 de la

35 No funciona, por tanto, como una accion derivativa, SCHWARTZ, R. E.: «Clawback provisions of Sarbanes-Oxley: An
underutilized incentive to keep the corporate house cleany, cit., pag. 13; por lo que carecen de legitimacion los socios
y acreedores, inadmitiéndose sus pretensiones fundadas en la seccion 304 Sox; FRIED, J. M. y SHILON, N.: «Excess-
pay clawbacksy, cit., pags. 723 y 730, recuerdan que se utilizo casi exclusivamente en casos en los que se habia co-
metido un ilicito penal.

36 Este fue el criterio empleado en SEC v. Jenkins, n.° CV 09-1510 y recogido por BAINBRIDGE, S. M.: Corporate go-

vernance after the financial crisis, cit., pag. 130, quien entiende que la responsabilidad es por omision, derivada de la
culpa in vigilando sobre los dependientes, lo que impide a los ejecutivos beneficiarse de la conducta irregular de sus
subordinados (pag. 130) y SCHWARTZ, R. E.: «Clawback provisions of Sarbanes-Oxley: An underutilized incentive to
keepthe corporate house cleany, cit., pag. 17.
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Dodd-Frank, unida a otros factores, impulso a las sociedades cotizadas estadounidenses a adop-
tar politicas de reembolso de manera generalizada”. Entre las causas adicionales que explican la
anticipacion de los emisores se encuentra el fortalecimiento de los inversores institucionales ac-
tivos preocupados por la retribucion de los consejeros y, consiguientemente, la valoracion positi-
va que los proxy advisors (asesores de voto) hacen de la existencia en la sociedad de una politica
clawback a la hora de orientar a sus clientes en el ejercicio de este derecho’®. También la gene-
ralizacion del say on pay en las sociedades cotizadas estadounidenses a partir de la Dodd-Frank
Act contribuy6 a la proliferacion de politicas clawback. El hecho de someter la retribucion de los
consejeros a la Junta general hacia recomendable que las sociedades contaran con mecanismos
que permitieran recuperar el exceso retributivo en caso de que esta no obtuviera el visto bueno
de la Junta. Se consideraba que la falta de prevision por la sociedad de un mecanismo dirigido a

materializar la opinién de este 6rgano, tendria efectos reputacionales negativos’°.

El desarrollo de mecanismos clawback avanza notablemente mas despacio en la Union Eu-
ropea, aunque la tendencia regulatoria apunta en un sentido similar al seguido para las publiclisted
companies estadounidenses. En este caso, ya la Declaracion del extinto Foro Europeo de Gobierno
Corporativo de 23 de marzo de 2009 puso de manifiesto la conveniencia de que las sociedades se
reservaran la facultad de reclamar importes retributivos vinculados al desempefio (pay for perfor-
mance) que se hubieran satisfecho o devengado a favor de los ejecutivos con base en resultados que
hubieran sido posteriormente corregidos. A tal efecto, en ella se instaba a las instancias nacionales
a contemplar esta posibilidad como recomendacién de gobierno corporativo*. En contraste con las
previsiones estadounidenses, el FEUGC se pronunci6 favorablemente a la reclamacion del exceso
tanto si los errores procedieran de conductas desleales (wrong doing), como si se derivaran de ne-
gligencia (mal practice), aunque sin especificar si debia constatarse la propia del beneficiario o de
cualquier interviniente en su determinacion. La pauta marcada por la Declaracion del FEUGC ha
sido continuada por la Propuesta de Directiva, exigiendo a los Estados miembros que las sociedades
cotizadas informen sobre la posibilidad de que la sociedad exija la devolucion de la remuneracion
variable. De este modo, la proyectada norma acoge una alternativa similar a la estadounidense, aun-
que se aborda desde la regulacion de la politica de remuneraciones que, al menos en el caso espafiol,
se contempla en sede de sociedades capitalistas. La disposicion contenida en la Propuesta se distan-
cia, sin embargo, de la propia de las clawbacks en Estados Unidos en tanto no se concreta en ella
el alcance subjetivo o temporal de la politica de reembolso. De aprobarse la proyectada legislacion,

37 EQUILAR: Clawback policy report, 2013, pags. 6-7.

38 EquILAR: Clawback policy report, 2013, pag. 6. Asi, el principal proxy advisor a escala global, Institutional Share
holder Services, situa la politica clawback entre las practicas de garantia (grant practices) de una adecuada retribu-
cion, de forma que el hecho de que la sociedad cuente con ella es valorado positivamente a la hora de recomendar
el ejercicio favorable o negativo del voto a sus clientes. ISS, United States - Proxy Voting Guideline Updates, 2015
Benchmark Policy Recommendations, de 6 de noviembre de 2014, pags. 8-9.

39 EQuILAR: Clawback policy report, 2013, pag. 6.

40 Declaracién del Foro Europeo de Gobierno Corporativo, pag. 3.
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su transposicion al Derecho positivo espaiiol haria necesaria la revision de la recomendacion 63 del
CBGSC, valorando la conveniencia de acoger la alternativa contractual con caracter exclusivo. En
efecto, una prevision de tales caracteristicas deberia ser incorporada al articulo 541 de la LSC (pre-
ferentemente a su apartado segundo), aunque, de acuerdo con el texto de la Propuesta, podria pres-
cindirse de la referencia a la naturaleza contractual del mecanismo restitutorio. Segun se expondra,
esta medida podria ser acompafiada de una facultad de limitacion, retencion y reclamacion del reem-
bolso por parte de la comision de remuneraciones, arrojando luz sobre el &mbito de discrecionali-
dad reconocido a la sociedad en esta materia, asi como sobre la competencia sobre tales decisiones.

IV.LAS CLAWBACKS EN EL DERECHO ESPANOL DE SOCIEDADES
COTIZADAS: LA RECOMENDACION 63 DEL CODIGO DE BUEN GO-
BIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

Tras la revision del Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, culminada en
febrero de 2015, se incorpora al texto una recomendacion de nueva planta en la que se insta a las
sociedades a incorporar a los contratos con sus consejeros clausulas que prevean el reembolso de
los componentes retributivos variables en supuestos de abono incorrecto. La novedad es relativa
entre nosotros pues la Orden ECC/461/20134!, de 20 de marzo, por la que se regula el conteni-
do del informe anual, ya se referia a la posibilidad de que los emisores se pronunciaran sobre las
formulas o clausulas de recobro de componentes variables abonados atendiendo a datos cuya in-
exactitud queda demostrada de forma manifiesta [art. 10 f) Orden ECC/461/2013]%2.

1. JUSTIFICACION DE LA RECOMENDACION Y VALORACION CRITICA

Seglin se ha reiterado, la virtualidad de las clausulas de reembolso no solo reside en la posi-
bilidad material de recuperar los importes indebidamente satisfechos mediante su mera inserciéon
en los contratos, sino en ofrecer informacion al mercado sobre si tales supuestos se han verificado
y, en su caso, qué pautas ha seguido la compaiiia. El hecho de que el Cédigo de Buen Gobierno de
las Sociedades Cotizadas dedique una recomendacion independiente a la restitucion revela que sus
redactores reconocen la creciente importancia de las politicas de reembolso, como elemento de la
politica de remuneraciones, aunque la recomendacion no concreta la relacion entre las clawback

41 Nos referimos a la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la estructura del
informe anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos de informa-
cion de las sociedades andnimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos
a negociacion en mercados oficiales de valores.

42 Expresion que también utiliza en su definicion de clausulas clawback el IARCSC 2013, pag. 25, pero de la que la re-

comendacion 63 del CBGSC prescinde. La supresion es probablemente acertada ante el empleo del verbo «acreditar»
en el texto de la recomendacion.
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y esta ultima. De esta forma, al elaborar el informe anual de gobierno corporativo no bastara ya
con incluir, en su caso, menciones a las posibles formulas de reembolso previstas por la sociedad,
sino que este debera pronunciarse sobre el seguimiento de la recomendacion 63 del CBGSC con
caracter autdbnomo y, en su caso, justificar las razones por las que no ha incorporado clausulas de
reembolso a los contratos con sus consejeros. Si atendemos a la literalidad de la recomendacion,
en ella no se exige que el informe se pronuncie sobre si se han verificado supuestos en los que la
retribucion variable abonada a los consejeros ha sido incorrectamente calculada o si la sociedad
ha solicitado su devolucion, tan solo es necesario mencionar la incorporacion de tales clausulas
a los acuerdos de naturaleza contractual. No es, por tanto, una previsiéon ambiciosa, a lo que se
afiade el moderado efecto que se deriva de su naturaleza juridica®}, pero podria servir de banco de
pruebas como paso previo a su incorporacion a la legislacion en caso de prosperar la Propuesta de
Directiva. En efecto, en funcion del grado de seguimiento de la recomendacion, asi como de las
manifestaciones de cada emisor (si ya contaban con clausulas de tal naturaleza, su preferencia por
otros mecanismos o si esta materia integra su politica de remuneraciones) podra valorarse adecua-
damente la alternativa normativa idonea a efectos de una eventual transposicion de la Directiva.

2. LASCLAWBACKS COMO CLAUSULAS CONTRACTUALESDE REEMBOLSO
DE LA RETRIBUCION

Expuestas las tendencias y situadas las clawbacks en su contexto normativo, procede ana-
lizarlas como mecanismo restitutorio de naturaleza contractual a partir de la literalidad de la re-
comendacion 63 del CBGSC.

2.1. Naturaleza juridica contractual: Los acuerdos contractuales con los con-
sejeros

La primera consideracion que merece el régimen de las clawbacks de la recomendacion 63
del CBGSC se refiere a la ubicacion y consiguiente naturaleza de las disposiciones que permiten
a la sociedad recuperar las cantidades correspondientes. Al acoger una alternativa estrictamente
contractual, la recomendacion se aparta de la prevision de la Orden ECC/461/2013 que utiliza la
genérica expresion «formulas o cldusulas» y que conduce a plantear otras posibilidades tales como
previsiones estatutarias o reglamentarias (del consejo o de la propia comisién de remuneraciones).
El texto de la recomendacién 63 del CBGSC no se refiere a la politica o al informe anual en ma-
teria de retribuciones. Pese a ello, puede entenderse que, en tanto forman parte de las condiciones
contractuales en materia de remuneracion, si no se contienen en la politica de remuneraciones, al

3 Leon SaNz, F. J.: «La retribucion de los administradores y de los ejecutivos en caso de crisis de la empresa», en VV.
AA., SAENZ GARCIA DE ALBIZU, J. C.; OLEO BANET, F. y MARTINEZ FLOREZ, A. (coords.), Estudios de Derecho Mer-
cantil en memoria del profesor Anibal Sanchez Andrés, Madrid: Civitas, 2010, pags. 737-764, en concreto, pag. 739.
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menos deben ser compatibles con ella (art. 529 octodecies.1 LSC). Sin embargo, para conside-
rar que se ha seguido la recomendacion no bastara con contemplar en ella una genérica prevision
de reembolso, sino que se exigira insertar en cada acuerdo contractual una disposicion al efecto.

Centrandonos en los acuerdos contractuales en los que deben introducirse las clausulas
clawback, se plantean algunas dudas cuya resolucion solo puede completarse con el analisis del al-
cance subjetivo del mecanismo restitutorio. De acuerdo con el texto vigente de la Ley de Socieda-
des de Capital, aquellos consejeros en favor de los que se produce una delegacion de facultades o a
quienes se les atribuyen funciones ejecutivas en virtud de otro titulo (ex art. 249.1 y 2 LSC) suscri-
ben con la sociedad un acuerdo de naturaleza contractual, regulado en el articulo 249.3 de la LSC.
Se trata de los administradores que asumen tareas ejecutivas que trascienden a las propias de la mera
condicién de consejero y que merecen, por tanto, una retribucion adicional**. En consecuencia, dis-
tingue ahora la Ley de Sociedades de Capital entre la retribucion percibida por los consejeros en su
condicion de tales, de aquella que compensa las funciones ejecutivas adicionales (art. 217.2 LSC).
La remuneracion que los consejeros reciben en contraprestacion por tales funciones debe ser con-
signada en el referido acuerdo contractual (ex art. 249.3 LSC), constituyendo entonces esta la sede
adecuada para incorporar las clausulas clawback.

Admitida su ubicacion en los acuerdos de consejero, queda analizar la concreta naturaleza
juridica de una disposicion que, inserta en aquellos, prevea el deber de restituir el exceso retri-
butivo percibido por el administrador y la correlativa facultad de la sociedad para exigir que le
sea devuelto su importe. La doctrina estadounidense ha ensayado la posibilidad de articular las
clawbacks como condiciones resolutorias, de manera que la verificacion de las circunstancias pre-
vistas (la revision de los resultados sobre los que se opera el calculo de la retribucion) generaria
la pérdida del derecho adquirido®. Sin embargo, nos parece que el supuesto de hecho tipico se
basa mas bien en un mero error en el calculo del precio (retribucion) que el accipiens se compro-
mete contractualmente a restituir, reconociendo el enriquecimiento injusto que se derivaria para
la sociedad de su retencion y sin perjuicio de sus implicaciones en materia de lealtad. En efec-
to, el consejero no debe quedar obligado a la restitucion in integrum, sino solo del importe que
exceda de lo que legalmente le corresponda una vez revisados los pardmetros de los que depen-
de su célculo. En este sentido, su tratamiento como condicion resolutoria plantea, por un lado,
el problema de referirse a la prestacion al completo (la totalidad de la retribucion), cuando, en
principio, la clawback solo deberia alcanzar al exceso. Ademas, esta calificacion sugiere alguna
dificultad adicional, pues requeriria precisar muy claramente las circunstancias que determinan
la verificacion de la condicion y, en consecuencia, la pérdida del derecho al concepto retributivo.
De lo contrario, si el cumplimiento de la condicién quedara en manos de la propia sociedad (por

44 Decantandose el texto legal por la tesis propuesta por PAzZ-ARES RODRIGUEZ, J. C.: «El enigma de la retribucion de los
consejeros ejecutivosy, RDMV, 2 (2008), pags. 15-88 y, del mismo autor, «Ad imposibilia nemo tenetur: o por qué
recelar de la novisima jurisprudencia sobre retribucion de administradores», Diario La Ley, 7136 (2009).

45 CHERRY, M. A. y WONG, J.: «Clawbacks: Prospective contract measures in an era of excessive executive compensa-
tion and ponzi schemesy, cit., pag. 417
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exigirse, por ejemplo, una previa valoracion por parte del consejo o de la comision competente,
el cese o el ejercicio de una accion de responsabilidad), se plantearan problemas de validez de
la obligacion ante el riesgo de que la condicion sea calificada como puramente potestativa (ex
art. 1.115 CC). Frente a ello podria sostenerse que en ningtin caso puede hablarse de condicion
rigurosamente potestativa, en la medida en que solo parte de las circunstancias determinantes
del cumplimiento de la condicion podrian depender de la voluntad social, en tanto el error en
el calculo o la revision de los parametros de referencia se ve condicionado por otros factores*®.

En un esfuerzo de construccion dogmatica de las clawbacks como mecanismo restitutorio,
la doctrina estadounidense ha intentado ubicarlas en la disciplina del Derecho de la restitucion
(Law of Restitution) construida, como es sabido, sobre el principio del enriquecimiento injusto
(unjust enrichment)*’. También la accién societaria suiza del articulo 760 OR constituye una es-
pecificacion de la accion restitutoria general del Derecho de obligaciones prevista en los articulos
63 y siguientes OR. De esta forma, en el supuesto de que el consejero obtenga un pago excesivo
concurren los elementos que configuran la nocion de enriquecimiento injusto, a saber, un despla-
zamiento patrimonial que genera un incremento para el beneficiario con el consiguiente empo-
brecimiento de la sociedad (particularmente, para los socios ajenos al control) y la ausencia de
causa en el abono del importe determinante del exceso*®. En nuestro caso, la ausencia en el Co-
digo Civil de un tratamiento ordenado del enriquecimiento injusto y, consiguientemente, de la
restitucion como remedio auténomo, plantea el problema de fundar la pretension de reembolso
en tal principio®. Ello obligaria a sustentar la reclamacion en la doctrina jurisprudencial sobre

46 ganTOS Briz, J.: «Articulo 1119», en SIERRA GIL DE LA CUESTA, . (coord.), Comentario del Cédigo Civil, t. VI, 2.*
ed., Barcelona: Bosch, pags. 251-254, en concreto, pag. 252.

47 Asi, CHERRY, M. A. y WONG, J.: «Clawbacks: Prospective contract measures in an era of excessive executive compen-

sation and ponzi schemesy, cit., pag. 412, quienes, sin embargo, han ensayado un concepto alternativo para estos casos,
distinguiendo el unfairenrichment del unjustenrichment, caracterizado el primero por referirse a supuestos en los que la
percepcion se funda en un derecho preexistente del beneficiario; en esencia esta caracterizacion coincide con la distincion
acogida entre nosotros por DE LA CAMARA ALVAREZ, M.: «Enriquecimiento injusto y enriquecimiento sin causay, Dos
estudios sobre el enriquecimiento sin causa, Madrid: Civitas, 1988, pags. 135-208, en concreto, pag. 153-154 entre enri-
quecimiento sin causa, como aquel carente de fundamento juridico que lo justifique y enriquecimiento injusto identifica-
do con un resultado contrario a criterios de justicia. La nocion de unfairenrichment fue criticada por MACCHIAROLA, M.
C.: «In the shadow of the omnipresent claw: In response to professors Cherry & Wongy, Minn. L. Rev. Head., 95 (2010),
pags. 1-18, pags. 5-7, entre otros, por un exceso de subjetivismo. Los autores reafirman su postura en CHERRY, M. A. y
WONG, J.: «Reply: Clawback to the futurey, Minn. L. Rev. Head., 95 (2010), pags. 19-28, especialmente, pag. 23.

48 DiEz-Picazo Y PONCE DE LEON, L.: Fundamentos del Derecho Civil Patrimonial, t. 1, 6.* ed., Madrid: Civitas, 2007,

pags. 118-120. Si aceptamos la distincion de DE LA CAMARA ALVAREZ, M.: «Enriquecimiento injusto y enriqueci-
miento sin causay, cit., pag. 153-154, entre enriquecimiento injusto y sin causa, seria admisible ubicar el supuesto en
la segunda categoria, acogiendo asi, con las diferencias en cuanto al desarrollo del Derecho de la restitucion entre el
ordenamiento juridico espafiol y el common law, la propuesta de CHERRY, M. A. y WONG, J.: «Clawbacks: Prospec-
tive contract measures in an era of excessive executive compensation and ponzi schemesy, cit., pag. 412

4 ves que, como es sabido, carece el Codigo Civil espaiiol, por influencia del Codigo Civil francés, de una construccion

del enriquecimiento injusto como disciplina general que lo configure como fuente de obligaciones y, en consecuencia,
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el enriquecimiento sin causa o encontrar apoyo a la pretension en alguna de las manifestaciones
concretas de este principio en nuestro ordenamiento juridico®. Igualmente posible resulta ensayar
la reclamacion del exceso satisfecho por aplicacion del cuasi contrato del cobro de lo indebido
(arts. 1.895 a 1.901 CC), en tanto el supuesto de hecho cumple las exigencias de aplicacion de la
referida institucion: la traditio del solvens al accipiens, la entrega de la cosa (el exceso retribu-
tivo) en concepto de pago (o de cobro) concurriendo un error (en el calculo de los parametros
de referencia). Por su parte, el Tribunal Supremo también ha recurrido a la ilicitud causal para
declarar la nulidad de la totalidad de retribuciones aprobadas por el consejo de administracion
en favor de los consejeros®!. La diferencia entre los supuestos ahora examinados y los resueltos
por el Alto Tribunal radica en que, en los primeros,la reclamacion del reembolso se limita, en
principio, al exceso generado como consecuencia de los errores en las previsiones o en el propio
calculo y no a la totalidad de la retribucion satisfecha.

Parece que a medida que las clawbacks se generalizan entre las sociedades cotizadas, existe
cierta tendencia a ampliar el supuesto de hecho determinante de la devolucion de la retribucion,
incluyendo casos de incumplimiento por parte del beneficiario de algin deber legal. Cuando la
devolucidn de la prestacion se funda en un incumplimiento, las c/lawbacks son susceptibles de ser
configuradas ya no como condiciones resolutorias de la obligacion, sino como auténticas clau-
sulas penales’?.

2.2. Alcance subjetivo: Los consejeros

La segunda de las cuestiones a determinar en relacion con las clausulas a las que se refiere la
recomendacion 63 del CBGSC es su alcance subjetivo, esto es, cuales son los cargos en la sociedad
en cuyos acuerdos contractuales deben insertarse las clausulas de reembolso. En otros términos,
se plantea si las clawbacks deben incorporarse a los acuerdos suscritos con todos los titulares del
vinculo organico, solo a los propios de los consejeros ejecutivos o todos los cargos de naturaleza
ejecutiva y de alta direccion que perciban emolumentos variables. Aunque la recomendacion 63
del CBGSC no concreta este extremo, es posible acoger una interpretacion sistematica de las re-
comendaciones 56 a 64 del CBGSC, que se ubican bajo la ribrica «remuneraciones de los conse-
Jerosy», inspiradas en el principio nimero 25 del CBGSC. La recomendacion 57 del CBGSC insta

de una accion autonoma orientada a la restitucion de lo indebidamente satisfecho, a diferencia de lo que ocurre con los
ordenamientos de tradicion germanica y que explica, por ejemplo, que el remedio societario suizo se configure como
una accion paralela a la general. DiEz-PicAzO Y PONCE DE LEON, L.: «La doctrina del enriquecimiento injustificado»,
Dos estudios sobre el enriguecimiento sin causa, Madrid: Civitas, 1988, pags. 15-134, en especial, pags. 49 y ss.

30 DE LA CAMARA ALvAREZ, M.: «Enriquecimiento injusto y enriquecimiento sin causay, cit., pag. 199.
51 STS 1049/2006, de 24 de octubre (NCJ044773).

52 Aunque sin referencia a su relacion con el incumplimiento de deberes, esta es una de las alternativas propuestas por
CHERRY, M. A. y WONG, J.: «Clawbacks: Prospective contract measures in an era of excessive executive compensa-
tion and ponzi schemesy, cit., pags. 416- 417.
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a las sociedades a evitar compensar a los consejeros no ejecutivos mediante componentes retri-
butivos variables relacionados con el desempefio o los resultados, incluidos los conceptos satisfe-
chos en acciones, opciones sobre las mismas e instrumentos financieros>>. Por consiguiente, aun a
pesar del silencio de la recomendacion analizada, en tanto solo los consejeros ejecutivos estan lla-
mados a percibir conceptos ligados al desempefio, también las clawbacks estan pensadas para esta
clase de administrador. El argumento es valido en relacion con el reembolso derivado de la falta
de ajuste a las condiciones de rendimiento, pero, en tanto la retribucion de los consejeros no eje-
cutivos incluya conceptos referenciados a parametros susceptibles de revision, la recomendacion
63 del CBGSC debe resultar igualmente aplicable a los acuerdos con consejeros no ejecutivos. En
efecto, el Codigo no excluye para ellos los conceptos retributivos variables, tan solo algunas de
sus modalidades y, en todo caso, permite la entrega de acciones siempre que se acompaifie de una
obligacion de retencion para el beneficiario (rec. 57, segundo parrafo CBGSC).

Queda, pues, determinar si la best practice aconseja extender las cldusulas clawback a
cualesquiera contratos concluidos por la sociedad con su personal directivo, con independen-
cia de que se trate de titulares organicos. El articulo 529 quindecies g) de la LSC enumera los
sujetos cuyo paquete retributivo es propuesto por la comision de retribuciones, a saber, ademas
de los consejeros, los directores generales, quienes desarrollen sus funciones de alta direccion
bajo la dependencia directa del consejo, miembros de las comisiones ejecutivas y consejeros
delegados. De acuerdo con un criterio cualitativo y analégico, todos aquellos perceptores de
retribuciones variables referenciadas a parametros que midan el desempefio o susceptibles de
revision posterior, cuya retribucion sea propuesta por la comision de nombramientos deberian
ver incorporadas clausulas de reembolso a los acuerdos contractuales®*. Estas también podrian
extenderse a las percepciones externas reconocidas a favor de consejeros del grupo. El silencio
de la recomendacion espafiola puede ser suplido con un argumento comparado y, en particular,
tomando como referencia el alcance subjetivo de las previsiones de reembolso de la legisla-

3 CBGSC, pag. 47, explica que la recomendacion 57 viene asi a suprimir los conflictos de interés para los consejeros
no ejecutivos a la hora de calcular los resultados o determinadas practicas cuando de ello dependiera la medida. Se
utiliza entonces como una manifestacion de las medidas hands-off destinadas a alejar a los beneficiarios de las fun-
ciones o tareas que repercutan sobre su retribucion.

54 Acoge un criterio cuantitativo, aunque en referencia a la politica de reembolso y no a las concretas condiciones con-

tractuales HEINEMAN, B. W. JR.: «Making sens out of clawbacks», Harvard Law Research Forumon Corporate Go-
vernance and Financial Regulation, 3 de agosto de 2010, pag. 3, entendiendo que la aplicabilidad de las clawback
podria depender del nivel de retribucion, de forma que afectara no solo a executives y directors, sino también a em-
pleados de la sociedad con elevadas retribuciones. La delimitacion subjetiva del alcance de las previsiones a menudo
plantea problemas interpretativos, como ya ocurriera, por ejemplo, en relacion con el articulo 1.3 de la Recomenda-
cion 2004/913/CE de 14 de diciembre de 2004, relativa a la promocion de un régimen adecuado de remuneracion de
los consejeros de las empresas con cotizacion en Bolsa que aconseja extender sus propuestas a los directores que no
formen parte de los 6rganos de direccion. MARTIN MUNOZ, A. J.: «Algunas consideraciones en torno a la remuneracion
de los administradores de sociedades cotizadas tras la Recomendacion europea de 14 de diciembre de 2004», RDM,
275 (2005), pags. 1.147-1.168, en concreto, pags. 1.149-1.150, proponia la restriccion a los «colaboradores intimos»
de los consejeros, siendo inadecuada la nomenclatura «alto directivo» por inducir en ocasiones a confusion.
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cion estadounidense que alcanza exclusivamente a cargos de naturaleza ejecutiva. Asi, segun
se ha expuesto, la seccion 304 SOX se refiere solo al CEO y CFO, mientras que la seccion 111
EEESA se extiende a los empleados mejor retribuidos de la compaiiia, en contraste con la sec-
cion 954 de la Dodd-Frank que es aplicable a todos los excutive officers. Tomando el modelo
aleman como ejemplo, es el consejo de vigilancia a quien corresponde acordar la reduccion
o limitacion de la retribucion, por lo que son solo los miembros del Vorstand a quienes resulta
aplicable la prevision legal. En cualquier caso, la decision sobre el alcance subjetivo queda a la
decision de la propia sociedad, tanto por lo que respecta al reconocimiento de conceptos retribu-
tivos variables y, en particular, ligados al desempefio de sus consejeros y altos directivos, como
sobre la insercién de clausulas de reembolso en los contratos®>. Una tltima precision relativa a
esta cuestion se refiere a la posibilidad de que el exceso se compruebe una vez cesado el bene-
ficiario en el cargo. En este sentido, tanto la SOX como la Dodd-Frank exigen que la politica
clawback se aplique a los ejecutivos que se mantengan en el ejercicio del cargo, asi como a los
que hubieran cesado en é1°%, criterio que, también entre nosotros, parece el mas acorde con la
finalidad perseguida por el mecanismo de reembolso.

2.3. Alcance objetivo: Los componentes variables

Interesa ahora analizar el alcance objetivo de las clausulas clawback de acuerdo con la re-
comendacion 63 del CBGSC. Segun se ha reiterado, el supuesto de hecho tipico de las clawbacks
es la percepcion por parte del beneficiario de un exceso en algiin componente variable. Por con-
siguiente, en principio, la reclamacion se dirigira a recuperar el guantum que corresponda al ex-
ceso y no la integridad del concepto variable, quedando excluidos los conceptos retributivos de
naturaleza fija. En ocasiones, la percepcion de algunos componentes retributivos se acompana de
un deber de retencion por parte del consejero que los recibe, a efectos de impedir, por ejemplo,
la transmision de las acciones recibidas a fin de que estas cumplan su funcién como incentivo,
vinculando al consejero a la propiedad de la empresa®’. En ausencia de esta prevision o de haber
transcurrido el plazo de diferimiento, es posible que el beneficiario perciba, ademas del impor-
te erroneamente calculado (en acciones, opciones u otros instrumentos), un beneficio adicional

3 EquILAR: Clawback policy report, 2013, pag. 11. Por lo que respecta a las politicas voluntariamente adoptadas por
las sociedades, se aprecia en ellas cierta disparidad; en algin caso se refieren genéricamente a todos los empleados,
aunque esta tendencia parece decrecer, mientras que en otros se extiende a todos los ejecutivos, a todos los named
executive officers, solo al CEO y al CFO, o exclusivamente al CEO. En ocasiones las clausulas también afectan a los
directors, que equivaldrian a nuestros consejeros externos, en tanto perceptores de conceptos retributivos variables.

56 HEeINEMAN, B. W. JR.: «Making sense out of clawbacks», cit., pag. 3. EQUILAR: Clawback policy report, 2013, pag. 12

57 Junto al diferimiento, la funcion profilactica de las medidas de conservacion de la retribucion ha sido propugnada por

BHAGAT, S. y RomMANO, R.: «Reforming executive compensation: Focusing and committing to the long-term, cit.,
pag. 363, quienes proponian que las opciones sobre acciones se satisfagan siempre en restricted stock (acciones o ca-
pital restringido) de forma que no sean efectivamente percibidas por el beneficiario hasta haber trascurrido un plazo
que oscilaria entre los dos y los cuatro afios después del cese.
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derivado de su transmision. Esta circunstancia ha sido advertida por algunos autores en relacion
con la clawback de la Dodd-Frank Act, pues la disposicion legal se refiere exclusivamente a la
recuperacion del importe satisfecho por la propia compaiiia y, por tanto, queda excluida la posi-
bilidad de reclamar el beneficio obtenido por la venta de los instrumentos financieros afectadoss.
En el caso espafiol, nada obsta a que las clausulas contractuales prevean la restitucion del importe,
sus intereses y, en su caso, el beneficio obtenido por la transmision de los derechos o acciones.

Una de las consecuencias doctrinalmente anticipadas ante la generalizacion de mecanismos
para recuperar la retribucion variable es el riesgo de huida hacia conceptos de naturaleza fija®.
Desde esta perspectiva, se considera que, si las sociedades quedan facultadas legal o contrac-
tualmente para exigir la restitucion de conceptos de naturaleza variable, los administradores y
directivos tenderan a exigir que sus retribuciones se basen en conceptos fijos no susceptibles de
posterior reclamacion. Desde una concepcion favorable a las clawbacks se considera que una po-
litica de reembolso robusta redundaria en una mayor adecuacion de la retribucion al desempefio
(pay for performance), es decir, de una mayor sensibilidad de los conceptos retributivos variables
a auténticos resultados positivos®.

2.4. Los supuestos de reembolso o causas de activacion (triggers): La inexacti-
tud de los datos de referencia

La seleccion de las causas que motiven el deber de reembolso corresponde a cada sociedad y,
segun se ha apuntado, en la progresiva generalizacion del mecanismo entre las sociedades cotiza-
das, estas tienden a ampliar y combinar un elenco de friggers o circunstancias desencadenantes de
la devolucion, incorporando supuestos de vulneracion de los deberes fiduciarios del administrador
e incluso extendiendo el alcance objetivo a conceptos retributivos de naturaleza fija®!. En el mismo
sentido, a criterio de la sociedad, es posible reducir el alcance de la politica de reembolso mediante
la incorporacion de clausulas muy restrictivas que circunscriban las reclamaciones a supuestos de
incumplimientos acreditados. Tomando de nuevo como referencia el régimen estadounidense, la
SOX tan solo exige contar con una politica de restitucion a las sociedades cotizadas en el caso de

38 Ental sentido, FRIED, J. M. y SHILON, N.: «Excess-pay clawbacksy, cit., pag. 749. Sin embargo, son conscientes de la

dificultad de exigir la devolucion de tal importe y, en consecuencia, recomiendan mayor incision sobre las medidas
ex ante orientadas a prevenir la manipulacion de las opciones sobre acciones.

59 Asi concluian BAINBRIDGE, S. M.: Corporate governance after the financial crisis, cit., pag. 132 y BHAGAT, S. y Ro-

MANO, R.: «Reforming executive compensation: Focusing and committing to the long-termy, cit., pag. 366, en rel-
acion con la clawback de la SOX.

60 FRIED, J. M. y SHILON, N.: «Excess-pay clawbacksy, cit., pag. 747. Esta finalidad es compartida con los mecanismos

de retencion y reduccion de la Aktiengesetz, como explica SEIBERT, U.: «Das VorstAG — Regelungenzur Angemes-
senheit des Vorstandsvergiitung und zum Aufsichsraty, WM, (2009), pags. 1.489-1.536, en concreto, pag. 1.490.

6l FRrIED, J. M. y SHILON, N.: «Excess-pay clawbacksy, cit., pag. 724. HEINEMAN, B. W. JR.: «Making sense out of c/aw-

backs», cit., pag. 3. EQUILAR: Clawback policy report, 2013, pags. 4-5.
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que fuera necesaria una rectificacion de su financial statement, no resultando necesaria la interven-
cion desleal o negligente del ejecutivo afectado. Basta que, como consecuencia de la revision de la
informacion financiera se determine que uno o varios conceptos retributivos de naturaleza variable
fueron erroneamente calculados. En contraste, la prevision de la Dodd-Frank exige la intervencion
del ejecutivo beneficiario, mientras que la recomendacion 63 del CBGSC prevé elementos subjeti-
vos entre las causas causa de activacion. En ella solo se prevén dos circunstancias de corte objetivo,
a saber, la falta de ajuste entre el rendimiento y la retribucion, y la inexactitud de los datos utiliza-
dos como referencia en el calculo. Salvando supuestos de manipulacion, ambas pueden evitarse o, al
menos, reducirse significativamente mediante previsiones de diferimiento de los componentes afec-
tados. Por su parte, el abono de conceptos vinculados al desempefio deberia retrasarse, como mini-
mo, hasta después de transcurrido el plazo de caducidad para la impugnacion del acuerdo en el que
se consigne la evaluacion del desempefio prevista en el articulo 529 nonies de la LSC que, en el caso
de las sociedades cotizadas, es de solo tres meses [art. 495.2 ¢) LSC]. Para los conceptos vinculados
al desempeiio a corto plazo, el dies a quo sera la fecha de adopcion (ex art. 251.1 LSC) del acuerdo
sobre el desempefio del ejercicio o plazo temporal analogo fijado. Por su parte, los conceptos basa-
dos en el desempefio a largo plazo no deberian ser abonados hasta transcurridos tres meses desde la
adopcion del acuerdo en el que se valora el desempefio global o, en su caso, el del Gltimo afio con-
siderado. A partir de entonces, parece que desciende el riesgo de que los resultados de performan-
ce sean revisados o contestados y, por tanto, se minora el riesgo de poner en practica la clawback.

2.5. Elementos no contemplados en la recomendacion 63 del Codigo de Buen
Gobierno de las Sociedades Cotizadas

La recomendacion 63 del CBGSC omite referirse a algunas cuestiones relevantes sobre el reem-
bolso de la retribucion. No seria correcto afirmar que lo omitido queda a la autonomia de la voluntad
social en contraste con lo expresamente recogido en ella, en tanto el deber de la sociedad en relacion
con las recomendaciones de gobierno corporativo se limita a pronunciarse sobre el seguimiento o,
en su defecto, a ofrecer explicaciones sobre las razones por las que se aparta de ellas. Sin embargo,
los elementos que a continuacion se analizan inciden sobre la politica de reembolso de una sociedad
y condicionan su eficacia y credibilidad. Es cierto que, de acuerdo con la literalidad de la recomen-
dacion examinada, no tienen por qué ser reflejados en el informe anual de gobierno corporativo y
tampoco en el informe anual de remuneraciones de cada sociedad. A pesar de ello, los siguientes
factores deben ser tomados en consideracion en su elaboracion, bien para incorporarlos a la clau-
sula de reembolso, bien para que las disposiciones contractuales reflejen con claridad su alcance.

2.5.1. La intervencion negligente o desleal del beneficiario

A la luz de las tendencias apuntadas, resulta posible establecer una clasificacion de las cau-
sas o circunstancias de activacion de las clawbacks, segun tomen o no en consideracion la conduc-
ta del beneficiario. En este sentido, ya se ha explicado que la recomendacion 63 del CBGSC no se
refiere a la intervencion del consejero en la determinacion del parametro de referencia sobre el que
se calcula el importe inadecuadamente satisfecho; el codigo no se pronuncia sobre si el modelo de
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clausula restitutoria propuesto debe tomar en consideracion la conducta activa u omisiva del be-
neficiario en la generacion del exceso retributivo, pero la redaccion parece sugerir que se refiere a
supuestos en los que este se produce por circunstancias ajenas a su voluntad. Sin embargo, es posi-
ble que su conducta haya influido en la fijacion de alguno de los parametros que se utilizan para el
calculo de su propia retribucion, sin necesidad de que el consejero haya realizado la operacion arit-
mética por si mismo, lo cual se perfila notablemente improbable teniendo en cuenta que tales tareas
corresponden a los consejeros no ejecutivos, quienes a menudo recurren al asesoramiento externo.
De verificarse supuestos de esta naturaleza, el comportamiento del consejero se intentaria amparar
en la discrecionalidad empresarial, pero la existencia de un interés personal (ex art. 226 LSC) del
beneficiario en el asunto, en tanto el calculo del parametro o indice depende su propia retribucion,
impediria su aplicacion. En estos casos, al exceso tipico de las clawbacks contractuales previstas por
la recomendacion 63 del CBGSC se afiadiria una actuacion desleal generadora de responsabilidad.

En el proceso de generalizacion de las clawbacks son cada vez mas frecuentes aquellas que
combinan supuestos de infraccion de la prohibicion de competencia u otras violaciones de debe-
res fiduciarios anudados al cargo. En ellas, la obligacion de devolver lo satisfecho por la sociedad
se genera como consecuencia de un incumplimiento de sus deberes. La prevision de naturaleza
contractual en tales términos sugiere un planteamiento notablemente distinto a la mera devolu-
cion de un exceso. Y es que, en tales supuestos, no se produciria la aplicacion automatica de una
clausula contractual, sino que se haria necesaria la previa acreditacion de un incumplimiento que,
en el caso espailol, es ademas generador de responsabilidad de conformidad con la Ley de Socie-
dades de Capital frente a la propia sociedad, los socios y acreedores.

2.5.2. Ladiscrecionalidad del consejo de administracion sobre la decision de reclamar el reembolso

Establecida la clausula contractual en el contrato de consejero, su efectiva aplicacion re-
quiere, en primer lugar, la concurrencia de las circunstancias contractualmente previstas, pero,
seguidamente, exige la determinacién y reclamacion del importe por parte de la sociedad a los
consejeros afectados. El mecanismo estd llamado a operar sin necesidad de recurrir a la via judi-
cial, para lo cual el consejo de administracion debe notificar al beneficiario el exceso y solicitar
su devolucion. En este punto se plantea una de las cuestiones mas controvertidas en relacion con
la politica de reembolso, que se refiere a la discrecionalidad del consejo de administracion para
decidir sobre la reclamacion de la restitucion, esto es, sobre si procede o no poner en marcha la
politica clawback, 1o que obliga a distinguir varios escenarios. En supuestos de activacion de las
clawbacks por circunstancias ajenas a la intervencion del consejero, en las que no concurren faltas
de diligencia o deslealtad conocidas por el consejo, una vez se compruebe el error en el abono,
surge la duda sobre si el consejo debe en todo caso solicitar la devolucion al consejero o si, en
cambio, goza de poder discrecional para renunciar al reembolso®?.

62 ge muestran, en general, favorables HEINEMAN, B. W. JR.: «Making sense out of clawbacks», cit., pag. 3 y MACCHIAR-
oLA, M. C.: «In the shadow of the omnipresent claw: In response to professors cherry & wongy, cit., pag. 7.
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La recomendacion 63 del CBGSC no se pronuncia sobre esta cuestion, dejando la puerta
abierta a la posibilidad de conceder poder discrecional al érgano de administracion para decidir
sobre la reclamacion. Se plantea, ademas, la duda sobre si la decision deberia quedar reservada a
la comision de remuneraciones por aplicacion del articulo 529 octodecies de la LSC o correspon-
der al pleno del consejo con abstencion del consejero afectado (ex art. 249.3 LSC) por tratarse de
una cuestion relativa a su contrato. El caracter de norma especial del articulo 529 octodecies de la
LSC, asi como la atribucion a la comision de nombramientos de la obligacion de velar por el cum-
plimiento de las condiciones contractuales [art. 529 quindecies.3 g) LSC] llevan a decantarse por
la primera posibilidad. Esta solucion, ademas, evita la participacion de los consejeros ejecutivos
en la decision, lo que debe valorarse positivamente teniendo en cuenta que mas de uno de ellos
puede verse afectado. Por otro lado, no debe perderse de vista que se trata de una materia relativa
a la politica de retribuciones y que esta debe ser sometida a la aprobacion de la Junta, al menos,
con caracter trienal. A pesar de ello, parece que remitir la cuestion a la asamblea de socios retra-
saria la decision sobre el reembolso, por lo que resultaria mas adecuado concretar de antemano
en este documento las pautas a seguir por la sociedad en caso de verificarse tales supuestos. Una
ultima alternativa, probablemente la idonea en términos de legitimidad de la decision, es que la
comision de remuneraciones formule una propuesta fundada sobre la conveniencia de reclamar
la devolucion, que el pleno del consejo haga suya con abstencion de los ejecutivos afectados.

Respecto al ambito de discrecionalidad de los consejeros para decidir sobre la reclamacion
del reembolso, parece que otorgar al drgano la potestad sobre el particular no solo le permitiria
renunciar a la restitucion si ello fuera mas conveniente al interés de la sociedad, sino también de-
terminar el importe a recuperar o, en su caso, el grado en que deberia ser reducida la retribucion
o incluso el alcance de la retrotraccion temporal®®. Ello aconseja distinguirse entre la convenien-
cia imponer a las sociedades la reclamacion del reembolso y el reconocimiento de un margen de
discrecionalidad ex articulo 226 de la LSC para decidir sobre la oportunidad de hacerlo efectiva-
mente, asi como de determinar el quantum. A la hora de decidir sobre la cuestion, los miembros
del consejo deberan valorar si su pasividad determinaria un incumplimiento de sus deberes legales
y, por tanto, es susceptible de generar también para ellos responsabilidad. Ademas, debe tener-
se en cuenta que la puesta en marcha de la restitucion generara costes de litigacion o de caracter
reputacional para la sociedad, potencialmente superiores al beneficio que pueda obtener por su
recuperacion, lo que haria aconsejable dejar en manos del consejo la oportunidad de reclamar la
restitucion®. En cualquier caso, la decision constituye un acuerdo del consejo de administracion
0, en su caso, de la comision de remuneraciones, sujeto a los requisitos de validez de todo acuer-
do social y, en consecuencia, a su régimen de impugnacion.

En contra de la postura favorable a la discrecionalidad del 6rgano juega el reparto de poder en
los 6rganos de administracion en nuestro modelo de capital. La tradicional captura de los consejeros
externos por los internos sugiere que los primeros preferiran no adoptar medidas que los enfrenten

63 HEINEMAN, B. W. JR.: «Making sense out of clawbacksy, cit., pag. 3.

4 No comparten este argumento «The Dodd-Frank clawback and the problem of excess pay», cit. pag. 18.
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al niicleo accionarial que los ha designado, poniendo en peligro su permanencia en el cargo®. Otra
consecuencia de otorgar libertad al consejo de administracion es que los consejeros beneficiarios del
exceso, conscientes de lo improbable de que se dirija una accion de reclamacion contra ellos, en-
cuentren un incentivo a seguir percibir emolumentos de cuyo calculo erréneo son conscientes. Este
problema se inscribe en otro mas amplio relativo al enforcement de la responsabilidad de los admi-
nistradores en las sociedades cotizadas de capital concentrado Asi, si el beneficiario de conceptos
errdneamente calculados tiene la seguridad de que la sociedad no reclamara el reembolso, encuentra
un incentivo a no devolver su importe y, en caso de tener capacidad de intervencion en su percep-
cion, a incrementar su beneficio, incurriendo en una infraccion de deberes fiduciarios. En cambio, si
la sociedad es capaz de generar la expectativa creible de que reclamara en todo caso el reembolso, in-
cluso recurriendo a la via judicial®, el beneficiario encontrard razones para restituir inmediatamente.

Nos parece que existen elementos suficientes para que el consejo se vea constrefido a ins-
tar, al menos, la reclamacion extrajudicial del exceso retributivo abonado como consecuencia de
errores en el calculo de los parametros de referencia. Ademas, el acuerdo de convalidacion del
exceso por parte del consejo —por ejemplo, bajo el argumento de que la conservacion premia la
labor del perceptor, transformando el exceso en un bonus— seria impugnable por constituir una
lesion al interés social en beneficio de un tercero y, al tiempo, generador de responsabilidad para
estos de no concurrir los presupuestos del articulo 226 de la LSC. Cuestion distinta es que no
lograda la recuperacion el 6rgano prefiera no acudir a la via judicial para lograr el reembolso®”’,
considerando los costes derivados de la litigacion y las implicaciones reputacionales.

Reclamada la retribucion por el consejo, la negativa del consejero beneficiario a devolver el
importe puede ser valorada como desleal, con independencia de la existencia de una clausula con-
tractual que prevea el deber de hacerlo. Este extremo indica que el cauce societario permanece a
disposicion de la sociedad al margen de la existencia de una politica clawback, pero, ademas, la
contraposicion de intereses probablemente genere una quiebra en la relacion fiduciaria determi-
nante del cese. Este factor incentiva que el consejero se vea compelido al reembolso ante el riesgo
de que no hacerlo suponga un incumplimiento de su deber de lealtad determinante de la pérdida
de la indemnizacion por cese reconocida a su favor por aplicacion del articulo 217.2 f) de la LSC.

65 pe hecho, se ha puesto de manifiesto con notable acierto que las cladusulas que ahora se analizan ni siquiera serian
necesarias si fuera predicable del érgano una auténtica independencia. FRIED, J. M. y SHILON, N.: «Excess-Pay Claw-
backsy, cit., pags. 732 y 739. Los autores afiaden que el escaso porcentaje de capital en manos del consejo de admi-
nistracion justifica que obtengan escaso beneficio econémico personal en solicitar la restitucion, argumento que decae
si se aplica a nuestro modelo de propiedad.

66 KaLss, S.: «Share holder suits: Common problems, different solutions and first steps to wards a possible harmonisa-

tionby means of a European Model Codey, cit., pag. 332, siendo lo contrario peligroso desde el punto de vista de la
eficacia de las normas sobre responsabilidad (pag. 334).

67 Desde una optica mas amplia sobre el disefio regulatorio del régimen de acciones de responsabilidad de los administra-

dores, KALSS, S.: «Share holder suits: Common problems, different solutions and first stepstowards a possible harmoni-
sation by means of a European Model Codey, cit., pag. 333.
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A la vista de lo expuesto, nos parece que la solucion pasa por limitar la discrecionalidad del con-
sejo, al menos, en relacion con la reclamacion por via extrajudicial, dejando en manos de la propia
sociedad la decision sobre el recurso a los tribunales en caso de no lograrse la devolucion. Ello es
asi porque, a nuestro juicio, notificado al consejero el deber de restituir el exceso, este cuenta con
incentivos suficientes para hacerlo ante el riesgo de que la pérdida ocasionada por la devolucion
sea superior al beneficio obtenido con la retencion.

Un segundo nivel en el andlisis de la discrecionalidad del consejo de administracion se relaciona
con los supuestos en que, ademas de decidir sobre la oportunidad de reclamar el reembolso, el 6rga-
no deba valorar la concurrencia de negligencia o deslealtad del consejero beneficiario. En la doctrina
estadounidense esta posibilidad se plantea cuando las clawbacks prevén la devolucion de la retribu-
cion como consecuencia de incumplimiento de deberes fiduciarios. En cambio, en relacion con las
clawbacks que se limiten a recoger las previsiones de la recomendacion 63 del CBGSC, parece que el
consejo solo debera valorar la deslealtad del beneficiario si este se opone a reembolsar a la sociedad
el exceso retributivo. Con independencia del supuesto en que el consejo deba decidir a este respec-
to, se ha sefialado con acierto que atendiendo a la estructura de poder del 6rgano de administracion,
si se deja en manos del consejo la constatacion de la conducta desleal, es probable que concluya que
esta no existio®®. Si, ademds, de esta decision depende el nacimiento del deber de reembolsar a cargo
del consejero, la libertad del consejo en este punto pone en peligro la credibilidad de las clawbacks®.

2.5.3. El alcance temporal

La recomendacion 63 del CBGSC no determina el alcance temporal recomendado de las
previsiones de restitucion, es decir, el grado de retrotraccion del mecanismo a la hora de reclamar
el exceso satisfecho, asi como, en su caso, momento final. La mencion es prescindible por cuan-
to parece logico que la regla general sea extender la reclamacion a todo el tiempo durante el que
los conceptos hubieran sido indebidamente percibidos y asi se consigne en el contrato. En caso
de seguir recibiendo alglin concepto retributivo después del cese o depender la indemnizacion de
parametros oscilantes, parece que también a tales percepciones puede extenderse la prevision. La
omision plantea, sin embargo, la duda sobre si el regulador considera como best practice dejar en
manos del consejo de administracion la decision sobre la retroaccion temporal que ha de tener la
reclamacion. La relevancia del ambito temporal deriva de la influencia de las clawbacks federa-
les (Dodd-Frank y SOX) que si establecen un plazo de 3 afios y 12 meses, respectivamente. Una
duda adicional se plantearia en su coordinacion con los plazos de ejercicio y caducidad de las
acciones de impugnacion y responsabilidad frente a los administradores sociales. Por un lado, es
probable que el exceso se verifique una vez transcurrido el plazo para la impugnacion del acuerdo
en el que se aprueba la retribucion o la propia politica de remuneraciones, pero, ademas, es im-

68 FRrIED, J. M. y SHILON, N.: «Excess-pay clawbacksy, cit., pag. 737.

69 ID, pag. 738, proponen configurar como imperativa la reclamacion de la devolucioén en supuestos de irregularidad
constatada en la conducta del consejero.
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probable que el exceso en el resultado del calculo determine la invalidez de los acuerdos en los
que se reconozca el esquema o el concreto paquete retributivo. En cambio, el acuerdo en el que
el consejo permitiera al beneficiario conservar el importe se somete a un plazo de impugnacion
de 30 dias para su ejercicio dentro del lapso de caducidad maximo de 3 meses, mientras que la
posibilidad de activar la reclamacion contractual permaneceria a disposicion de la sociedad, en
principio, con un plazo de prescripcion general de 15 afos (art. 1.964 CC).

V. LA COORDINACION CON LOS REMEDIOS LEGALES SOCIETARIOS

A lo largo del estudio se ha reiterado que la alternativa contractual no es dbice al recurso a los
remedios generales, asi como a los articulados por el Derecho de sociedades de capital para enfren-
tar los supuestos en que se produce un exceso retributivo en favor de un consejero. Expuestas las
razones, tipologicas y relacionadas con la estructura de capital, que justifican la preferencia por las
clawbacks contractuales, procede analizar las posibilidades que ofrecen los cauces propios de nues-
tra disciplina, a saber, las acciones de impugnaciones frente a los acuerdos sociales y las acciones de
responsabilidad. Se ha advertido que, teniendo en cuenta el flujo de informacion entre el grupo de
control y los socios externos, consecuencia, como se ha expuesto, del modelo de propiedad, dificil-
mente sera posible para los sujetos dispuestos a accionar los mecanismos ahora estudiados acredi-
tar una infraccion de sus deberes por parte de los administradores. Esta circunstancia no debe servir
para excluir el analisis de los supuestos patologicos en los que el propio consejero beneficiario o, en
su caso, el consejo de administracion, incurren en conductas susceptibles de sancion por esta via.

1. LA IMPUGNACION DE ACUERDOS SOCIALES

La impugnacion, que permite dejar sin efecto los acuerdos de los 6rganos sociales, bien de
la Junta general, bien del 6rgano de administracion, puede tener cierta relevancia en la materia
que nos ocupa. El papel decisorio de la Junta en materia de retribucion se limita a la aprobacion
de su importe maximo (art. 217.1 LSC), recogido en este caso en la politica de remuneraciones,
asi como a un pronunciamiento de caracter no vinculante (art. 541.4 LSC). Conviene recordar
que uno de los factores que explican la difusion de las politicas clawback es precisamente la ge-
neralizacion del sayonpay, ante las consecuencias reputacionales que tendria para la sociedad que
su Junta general se pronunciara negativamente sobre la retribucion de los consejeros y, sin em-
bargo, aquella no contara con mecanismos para restaurar el desequilibrio en la remuneracion. De
esta forma, la clawback contractual se perfila como un mecanismo para evitar la impugnacioén de
acuerdos sociales o las acciones de responsabilidad en tanto el consejo haya restaurado la situa-
cion, instando la recuperacion el exceso satisfecho a los administradores’’.

70 Ep sentido similar se pronunciaba SANCHEZ CALERO GUILARTE, J.: «Crisis econdmica y gobierno corporativoy, cit.,
pag. 84, entendiendo que la devolucion paliaba el riesgo de que se ejercitaran acciones de responsabilidad frente a los
administradores sociales.
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Son, principalmente, dos los acuerdos sociales cuya impugnacion puede resultar el medio
adecuado para enfrentarse a los supuestos planteados a lo largo del estudio. Por un lado, parece
posible hallar un acuerdo impugnable en el articulo 529 nonies de la LSC que exige consignar el
resultado de la evaluacion del desempefio en acta del consejo de administracion o incorporarla
como anejo. Pero, ademas, de ser conocido, los socios o administradores disconformes podrian
cuestionar el acuerdo del consejo o de la comision por el que se convalida el exceso retributivo.

2. LAS ACCIONES DE RESPONSABILIDAD FRENTE A LOS ADMINISTRA-
DORES SOCIALES

El segundo remedio propio de la normativa societaria son las acciones social e individual
de responsabilidad frente a los administradores sociales. A este punto deben traerse las conside-
raciones realizadas anteriormente sobre el escaso uso de esta clase de arbitrios en las sociedades
cotizadas europeas. Es posible anticipar el fracaso de las acciones en los supuestos en que el ex-
ceso se derive de un mero error de prevision en los parametros de referencia o de la falta de dili-
gencia de un tercero (el experto externo o la propia comision de nombramientos), sin intervencion
del consejero, aunque es cierto que el Tribunal Supremo ha imputado deslealtad al consejero por
la mera percepcion de una retribucion toxica’!. Adicionalmente, las dificultades de acceso a la
informacion por quienes estarian dispuestos a ejercitar las acciones de responsabilidad entorpe-
ceran la acreditacion de los elementos sobre los que se funda la reclamacion y, especialmente, la
negligencia y deslealtad.

La reclamacion del reembolso del exceso a través de una accion de responsabilidad plan-
tea una dificultad conceptual adicional y es la de identificar el importe indebidamente satisfecho
con el dafio causado al patrimonio social ex articulo 236.1 de la LSC. Tras la reforma operada
por la Ley 31/2014, la Ley de Sociedades de Capital incorpora a las acciones de responsabilidad
derivadas de la infraccion del deber de lealtad la posibilidad de reclamar no solo el dafio causado
al patrimonio social, sino también el enriquecimiento injusto obtenido por el administrador (art.
227.2 LSC). De este modo, resultaria posible reclamar como enriquecimiento injusto, al amparo
del articulo 227.2 de la LSC, el beneficio obtenido por el consejero como consecuencia de la trans-
mision de los instrumentos financieros (acciones, opciones sobre las mismas u otros derechos)’2.

La caracterizacion del exceso retributivo como dafio patrimonial fricciona con la sugerencia
de fundar la pretension de reembolso en el principio de enriquecimiento sin causa’>. En tal senti-

71 Criterio objetivo que no podemos compartir, posicionandonos en el sentido de HERNANDO CEBRIA, L.: «Sentencia del
Tribunal Supremo de 25 de junio de 2012 (nim. 391)», cit., pag. 157.

72 Como manifestacion en nuestro Derecho positivo del disgorgement derivado de la infraccion de deberes fiduciarios.
MCMEEL, G.: The modern law of restitution, Londres: Blackstone Press, 2009, pag. 313; JAFFEY, P.: The nature and
scope of restitution, Oxford/Portland: Hart Publishing, 2000, pags. 401-402.

73 Vease supra 1 V.1.
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do, se hace necesario distinguir los supuestos en los que la percepcion del exceso se produce sin
intervencion (negligente ni desleal) del consejero, en cuyo caso es posible fundar la reclamacion
en la simple concurrencia de un enriquecimiento injusto. En cambio, al tener la accion social de
responsabilidad naturaleza compensatoria del dafio a través de la reintegracion del patrimonio so-
cial’4, el enriquecimiento injusto deberia aqui identificarse solo con las cantidades percibidas por
el consejero como consecuencia de los intereses generados o la plusvalia obtenida con la trans-
mision de los instrumentos recibidos. De esta forma, lo que en ausencia de infraccion de deberes
legales puede ser calificado como enriquecimiento injusto y, por consiguiente, posee funcion res-
titutoria, recibe un tratamiento compensatorio a efectos del ejercicio de acciones de responsabi-
lidad’>. En otros términos, el hecho de que el articulo 227.2 de la LSC distinga conceptualmente
entre el daflo y el enriquecimiento injusto obtenido por el consejero obliga al reclamante a ofrecer
una calificacidn distinta al exceso retributivo en caso de ejercicio de acciones de responsabilidad.

En el mismo sentido apuntado en relaciéon con las acciones de impugnacion, la prevision de
devolucion por via contractual debe concebirse como una forma de anticipar la obligacion del
beneficiario de restituir el exceso, asi como de dejar fijada la postura de la sociedad frente a tales
supuestos. Ello deberia servir para evitar el recurso al (improbable) ejercicio de acciones de res-
ponsabilidad, no ya porque la sociedad prefiera activar la clausula contractual que asi lo prevé,
sino por haber generado en el beneficiario la conviccion de que la sociedad exigira en todo caso
la devolucion de lo indebidamente abonado.

VI. REFLEXIONES CONCLUSIVAS

El Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas se hace eco de la tendencia a ofte-
cer informacion sobre la verificacion en la sociedad de fallos en el sistema de retribucion, aunque
esta obligacion se restrinja, por ahora, a los que se producen de manera imprevisible. A la vez,
mediante la recomendacion objeto de analisis se impulsa la generalizacion de clausulas contrac-
tuales que permitan a la sociedad recuperar conceptos variables; con toda probabilidad, los re-
dactores son conscientes de lo limitado de las disposiciones legales para articular estas medidas y
remiten, en consecuencia, a la sede contractual. Si algo destaca de los supuestos de inadecuacion
es la variedad de causas que pueden concurrir en su generacion y, con ello, también la diversidad
de remedios que se presenta para hacerles frente. Se hace necesario un esfuerzo por sistematizar el
origen del exceso o inadecuacion determinante de la desproporcion, bien cambios en la situacion

74 QuUANO GONZALEZ, J.: La responsabilidad de los administradores de la sociedad andnima, Valladolid: Universidad
de Valladolid — Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Salamanca, 1985, pag. 206. LARA GONZALEZ, R.: «La accion
social de responsabilidad: Ejercicio por la sociedad», en Rojo FERNANDEZ-Ri0, R. y BELTRAN SANCHEZ, E. (dirs.),
CAMPUZANO LAGUILLO, A. B. (coord.), La responsabilidad de los administradores de las sociedades mercantiles, 5.
ed., Valencia: Tirant lo Blanch, 2013, pags. 89-120, en concreto, pags. 89-90.

& Aplicandose entonces la comparacion tipica del Derecho de la restitucion segiin la cual compensacion es a dano lo que
restitucion a enriquecimiento injusto; BURROWS, A. S.: The law of restitution, Londres: Butterworths, 1993, pag. 1.
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econdmica de la sociedad, incumplimiento de deberes fiduciarios por parte de los administradores
0, como ahora, circunstancias especificas vinculadas a la naturaleza de la retribucion variable. En
todo caso, se advierte una preferencia por reducir la necesidad de poner en marcha las clawbacks,
extremando el cuidado en el disefio de los esquemas retributivos. El mecanismo restituido, como
ultimo recurso, parece estar llamado a lograr el reembolso sin necesidad de entablar acciones ju-
diciales, generales o especificamente societarias.
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