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Extracto

Cada vez son mas los operadores juridicos que, impulsados por la presion social promovida
por los consumidores y usuarios, agentes sociales e incluso inversores, adoptan y adaptan
sus normativas internas a las exigencias propias de la sostenibilidad. La pasividad y, oca-
sionalmente, indiferencia o desinterés empresarial ha provocado un impacto igual de severo
en el medio ambiente (en los océanos, en la biodiversidad y en la concentracién de gases
de efecto invernadero) que en el medio humano (sea por ser este el receptor directo de los
referidos efectos, o por la decadencia o falta de mejora de los derechos humanos en ciertos
sectores econémicos).

El presente estudio trata de analizar los retos implicitos de la sostenibilidad corporativa bajo
los parametros adoptados por la Union Europea en su reciente propuesta de directiva sobre
la diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad.

Para situar al lector, el estudio se inicia con la necesaria delimitacion del concepto de respon-
sabilidad social y sus rasgos mas caracteristicos. El mismo proceder se seguira con el deno-
minado (buen) gobierno corporativo. Sentados ambos conceptos, el principal punto tratara de
conjugar ambos elementos, habida cuenta de su inevitable interrelacion. El resultado final del
estudio no solo mostrara el estado de la cuestién desde un punto de vista juridico-material,
sino también su —aun timido e incipiente- estado legislativo comunitario y nacional.
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Abstract

More and more legal operators, driven by social pressure from consumers and users, social
agents and even investors, are adopting and adapting their internal regulations to the require-
ments of sustainability. The passivity and, occasionally, indifference or disinterest of business
has caused an equally severe impact on the environment (on the oceans, on biodiversity and
on the concentration of greenhouse gases) as on the human environment (either because the
latter is the direct recipient of these effects, or because of the decline or lack of improvement
of human rights in certain economic sectors).

This study attempts to analyze the implicit challenges of corporate sustainability under the
parameters adopted by the European Union in its recent proposal for a Directive on corporate
sustainability due diligence.

In order to situate the reader, the study begins with the necessary delimitation of the concept of
social responsibility and its most characteristic features. The same procedure will be followed
with the so-called corporate (good) governance. Once both concepts have been established,
the main point will try to combine both elements, taking into account their inevitable interrela-
tion. The final result of the study will not only show the state of the matter from a legal-material
point of view, but also its —still timid and incipient—- community and national legislative status.
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1. Introduccion

En las ultimas décadas se han emprendido innumerables proyectos tendentes a mejorar
la vida de los trabajadores, otros que tratan de atenuar (no ya eliminar) los efectos pernicio-
sos que tienen ciertas practicas y actividades sobre el medio que nos rodea, e incluso los
hay que pretenden organizar de forma mucho mas concienciada y responsable el mundo
societario/empresarial. Pese al numero de proyectos emergidos en este sentido, lo cierto
es que la mayoria carecen de un requisito elemental a escala nacional, comunitaria e inter-
nacional. Aquel elemento no es sino la fuerza legislativa de los mismos, la obligatoriedad
que conlleva el cumplimiento de una ley.

Estando asi las cosas, son cada vez mas los agentes (politicos, econémicos y socia-
les) que claman una mayor implicacién y responsabilidad de las empresas, si no de todas,
al menos de las mas importantes e impactantes. EIl compromiso que se les reclama pasa,
no solo por el cumplimiento normativo en sentido estricto, sino también por la acogida de
codigos de conducta, de estrategias empresariales e inversiones responsables desde un
punto de vista sostenible.

La conjugacién de todos estos factores ha desembocado en lo que actualmente se agru-
pa bajo las siglas ESG, esto es, por la busqueda de una sostenibilidad proyectada hacia el
medio ambiente (environmental), hacia la sociedad (social) y hacia el gobierno corporativo
(governance).

Mostrar al lector esta situacion requiere estructurar el estudio en las partes que siguen

a continuacion: la primera aludira a la responsabilidad social, a fin de mostrar —de forma
breve— no solo su evolucién conceptual, sino también sus rasgos mas caracteristicos, acom-
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pafiados de algun ejemplo practico, a los meros efectos ilustrativos. Su segundo bloque
seguira el mismo proceder, aunque referido al gobierno corporativo, para una mejor com-
prension del bloque tercero.

Llegados al punto tercero, el lector podra comprender la necesaria combinacion entre
la responsabilidad social y el buen gobierno corporativo para, finalmente, comprobar la in-
observancia o dejadez legislativa que hay en materia, tanto por parte del legislador nacio-
nal espafiol como del comunitario mismo. Dejadez que, no obstante, trata de ser revertida
a nivel comunitario mediante la ya referida directiva sobre la diligencia debida que, no obs-
tante, se halla aln en fase de propuesta pero que, a corto y medio plazo, servira como ins-
trumento inspirador de otros tantos cuerpos legislativos.

2. Responsabilidad social

2.1. Origen y evolucion de la responsabilidad social

Sabido es que el concepto de «responsabilidad social» y sus multiples variantes no es
de nuevo cufio, como si lo es su contenido y consiguientes implicaciones. Si de remontar-
se al pasado se tratase, en el siglo XVI nos encontramos con la obra de Tomas de Mercado
denominada Tratos y contratos de mercaderes', en la que se analizan practicas financieras
y comerciales bajo la éptica de la ética de los negocios.

Con el transcurso del tiempo, hallamos numerosas actuaciones y disefios de gestion
empresariales (véase la accion social que constituye el mecenazgo, las actuaciones filantré-
picas o el marketing social) encaminadas a incidir en sentido positivo en la sociedad, esto
es, encaminadas a convertirse en responsabilidad social (Rodriguez Jover, 2019).

Ejemplo de ello es el denominado «experimento social de New Lanark»?, emprendido
por el empresario galés R. Owen como regente de una fabrica textil, que promovié me-
joras salariales a fin de obtener mayores beneficios empresariales gracias a la mejora del
rendimiento de sus empleados; por su parte, Rockefeller® realizé6 multiples donaciones a
diversas universidades a fin de devolver a la sociedad parte de lo que la sociedad dio a
la empresa o, claro es, Henry Ford*, cuyo pionero concepto de empresa supuso reduc-

Acceso online disponible en el siguiente enlace: https://www.cervantesvirtual.com/obra-visor/suma-de-
tratos-y-contratos--0/html/

https://www.juntadeandalucia.es/averroes/centros-tic/14002996/helvia/aula/archivos/reposito-
rio/250/271/html/economia/economistas/owen.htm

3 https:/elibro.net/es/ereader/udima/124246?page=6
https://diarioresponsable.com/opinion/22867-empresas-con-vision-mas-que-con-una-mision
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ciones de jornada, aumentos salariales e incluso el reparto de beneficios empresariales a
sus trabajadores.

Aun tratandose de actuaciones encaminadas a convertirse en responsabilidad social,
lo cierto es que fue en la década de los 50 cuando Howard R. Bowen acufié el término de
«responsabilidad social» en el seno de su obra Social Responsabilities of the Businessman
(Rothmann Bowen, 1953).

Como padre de la responsabilidad social, Bowen la define como «el conjunto de obli-
gaciones de los empresarios para impulsar politicas corporativas para tomar decisiones o
seguir lineas de accién que son deseables en términos de objetivos y valores sociales»®.

A partir de las ideas de Bowen, muchos actores sociales, politicos y econdmicos han
elaborado infinidad de definiciones de la responsabilidad social acordes a sus correspon-
dientes contextos (Rodriguez Jover, 2019). A efectos ilustrativos y sin animo de ser exhaus-
tivos, destaca la confeccionada por la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), cuya
Asamblea General definié la responsabilidad social empresarial® como «la manera en que
las empresas toman en consideracioén las repercusiones que tiene su actividad sobre la so-
ciedad y en la que afirman los principios y valores por los que se rigen, tanto en sus propios
métodos y procesos internos, como en sus relaciones con los demas actores. La respon-
sabilidad social empresarial es una iniciativa de caracter voluntario y que solo depende de
la empresa, y se refiere a actividades que se considera rebasan el mero cumplimiento de la
ley» (OIT, s.f.). También la Comision Europea —en su Libro Verde- la define como «la integra-
cioén voluntaria por parte de las empresas de las preocupaciones sociales y medioambien-
tales en sus operaciones comerciales y sus relaciones con sus interlocutores» (Comision
de las Comunidades Europeas, 2001).

A nivel nacional, ha sido el Ministerio de Empleo y Seguridad Social espanol, mediante
la Subdireccion General de Informacion Administrativa, quien publicé la denominada Es-
trategia Espanola de Responsabilidad Social 2014-2020, en suyo seno sefala que «la res-
ponsabilidad social empresarial es, ademas del cumplimiento estricto de las obligaciones
legales vigentes, la integracién voluntaria por parte de la empresa en su gobierno y gestion,
en su estrategia, politicas y procedimientos, de las preocupaciones sociales, laborales, am-
bientales y de respeto a los derechos humanos que surge de la relacion y el dialogo trans-

5 http://www.comunidadrse.com.ar/howard-bowen-el-padre-de-la-rse/

6 Note el lector que, a lo largo del presente trabajo, se emplearan diversos conceptos para aludir a la res-
ponsabilidad social. Asi, las formulas mas frecuentes halladas en la presente investigacion dejan entre-
ver que los investigadores en la materia los emplean cual sinénimos. Por consiguiente, de igual manera
se utilizaran en este escrito los términos de: responsabilidad social, responsabilidad social empresarial,
responsabilidad social corporativa, sostenibilidad corporativa y, en los Gltimos afos, criterios ESG.
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parentes con sus grupos de interés, responsabilizandose asi de las consecuencias y de los
impactos que derivan de sus acciones»’.

2.2. Rasgos caracteristicos

Sin perijuicio del sinfin de definiciones elaboradas por unos u otros organismos y agen-
tes, lo cierto es que grosso modo las notas caracteristicas que se desprenden de todas
ellas son las siguientes:

e Esuna actuacion que parte de la pura voluntariedad de las empresas que apues-
tan por un cumplimiento sostenible, y que va mas alla del mero cumplimiento de
las estrictas obligaciones legales.

e Tienen un cardcter sistematico, pues la responsabilidad social se basa en la per-
petuidad, y no en cumplimientos ocasionales. De esta forma, una empresa res-
ponsable desde un punto de vista sostenible ganara mucha mas longevidad que
sus competidoras y, por consiguiente, adquirirda mayor valor afiadido.

e Lasostenibilidad que predica no debe ser meramente formal o externa (p. €j., con
la mera publicacion de un codigo de buen gobierno), sino completamente integral,
esto es, debe ser la esencia misma de su gestion empresarial (p. €j., formando
e informando a todo el personal que la compone, desde su mas alto escalafén,
hasta el ultimo trabajador laboral).

e Tiene proyecciones en el ambito medioambiental, social y de los derechos hu-
manos, aunque, claro es, en funcién de la sociedad de que se trate, incidira en
mayor medida en uno u otro aspecto.

La conjugacién de estos rasgos tiene como consecuencia necesaria la creacién de am-
plias redes conformadas por agentes de naturaleza tan variada (véase, por las empresas y
sus asociaciones; proveedores; trabajadores y sus asociaciones; grupos de interés social;
agentes y organismos medioambientales, entre otros, reunidos bajo el término stakeholders)?
que estén interesados en la empresa que adopta la responsabilidad social.

7 Técnicamente invoca la definicion contenida en el Informe de la subcomision parlamentaria para promo-
ver la responsabilidad social empresarial.

Se trata de un término empleado por vez primera en 1708 para designar a personas y negocios que reali-
zaban actividades de inversion, si bien se entiende que fue el teérico norteamericano Edward Freeman el
que, en 1984, acufo tal concepto. Para Freeman, «los stakeholders son actores sociales que, de alguna
forma, guardan relacién con las empresas y cualquier decision en torno a estas les afecta positiva o
negativamente». https://retos-directivos.eae.es/stakeholders-definicion-y-elementos-asociados/
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Llegados a este punto y habiendo superado los matices conceptuales y demas rasgos
caracteristicos de la responsabilidad social, para una mejor comprensién del actual pano-
rama de la sostenibilidad corporativa, el apartado que sigue a continuacion tratara de ex-
plicar como ha emergido esta en el seno de la empresa y, sobre todo, como casa con el
gobierno corporativo. Pero, ¢qué entendemos por tal concepto?

3. El (buen) gobierno corporativo’

3.1. Concepto y evolucion

La Real Academia Espafiola (RAE) define el gobierno corporativo como «el conjunto de
principios y normas que regulan la estructura, la integracion y el funcionamiento de los 6r-
ganos de gobierno de la empresa»'°.

En sus origenes, el gobierno corporativo se constituyé como un «mecanismo tendente
a regular y gestionar las relaciones entre los accionistas, los 6rganos de gobierno, la admi-
nistracion de la sociedad y sus terceros interesados a través de la definicion y separacién
de roles estratégicos, operativos, de vigilancia y gestién» (Aguifiaga y Badiola). No obstan-
te, lo cierto es que la actual configuracion de este mecanismo obedece a razones de indole
econdémico-financiera que el mundo ha experimentado de forma intensa desde el pasado
hasta la actualidad.

Ejemplo de ello fue la devastadora caida del mercado de valores neoyorkino (comun-
mente conocido como crash del 29), que constituy6 el inicio de la Gran Depresién; afos
mas tarde tuvo lugar la inesperada crisis asiatica (1997), causada por

® Antes de comenzar este bloque, lo cierto es que merece especial consideracion la siguiente aclaracion
conceptual. Tal es asi, puesto que, a lo largo de numerosos escritos en materia, muchos autores sue-
len emplear de forma indistinta la alusién al «gobierno corporativo» y al «buen gobierno corporativo».
¢Acaso difieren en algo? Tal y como sefialé en su momento J. L. Lizcano Alvarez (director gerente de
la AECA), «del andlisis sistematico del término "bueno” cabria destacar dos significados: 1. "Que tiene
bondad o natural inclinacién a hacer el bien". 2. "Util y a proposito para alguna cosa o fin". Asi, mientras
el primero posee un significado ligado mucho mas a una vertiente de moral o ética (que quizas nos con-
duzca a una suerte de principios y valores ligados al mundo de las organizaciones), el segundo nos lleva
a un utilitarismo o aspecto instrumental de generacion de valor conforme a unos estandares éticos u
objetivos. Por su parte, la RAE define el concepto de "Gobierno" como "la accién y efecto de gobernar",
esto es, de "mandar o regir algo". Por tanto, la conjugacion de ambos conceptos nos hace entender el
"Buen" gobierno corporativo como la accion y efecto de guiar y dirigir, o regir una cosa, desde la natural
inclinacion a hacer el bien, Gtil y a propésito para alcanzar algin fin» (Lizcano Alvarez, 2006).

A pesar de aquel infimo matiz conceptual, lo cierto es que, a efectos del presente trabajo, se empleara
de manera indistinta el término de «buen gobierno corporativo» y «gobierno corporativo».

10 https://dpej.rae.es/lema/gobierno-corporativo
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las actuaciones de los propios paises afectados: una excesiva demanda de cré-
ditos extranjeros, deficiente supervisién bancaria y sobrevaloracién de sus mo-
nedas [...], pero también provocada o, cuando menos, acrecentada, por factores
exdégenos inducidos por la enorme inestabilidad de los mercados financieros
internaciones y, ante todo, por la errénea reaccion del FMI quien, a través de
su politica econémica recomendada, profundizé la crisis en lugar de suavizarla
(Pérez Sanchez, 2001).

Pese a sus inicios nacionales o territoriales, los efectos de las referidas crisis econé-
micas pronto tuvieron proyecciones internacionales. Claro es que no procede analizar sus
factores desencadenantes ni mucho menos sus consecuencias, pero si conviene sefalar
que hubo otros factores (ademas de la crisis misma) que desencadenaron el surgimiento
del gobierno corporativo. Ejemplo de ello son los numerosos fracasos corporativos que se
sucedieron en el tiempo y que dejaron en evidencia conductas fraudulentas en las partici-
paciones de altos directivos'".

Ante esta situacion, a nivel internacional fue la Organizacion para la Cooperacién vy el
Desarrollo Econémicos (OCDE) la que dio un primer paso con la elaboracién de una serie de
principios de gobierno corporativo, unos referentes a los derechos de los accionistas, otros
al tratamiento equitativo de sus acciones, otros enfocados al papel que desempefan los
grupos de interés social en las sociedades, al sector de las comunicaciones y transparen-
cia informativa o, claro es, a la responsabilidad del consejo de administracién, entre otros.

No obstante, tal y como dispuso en su momento el propio organismo, puesto que los
enunciados son principios de naturaleza evolutiva, han de ser revisados con el transcurso
del tiempo, a la luz de los cambios que se sucedan. En consecuencia, sus originarios prin-
cipios (1999) experimentaron su primera revision en 2004, dando lugar al «Estudio sobre
los desarrollos en los Paises de la OCDE», en el que se aposté por una realidad societaria

™ Hacia finales de los 90 —tal y como apunta el economista Javier Nufiez Melgoza-, ocurrieron diversos
escandalos corporativos que acabaron por acufiar conceptos como el de la «contabilidad creativa»
(en referencia a conductas contables fraudulentas), usos indebidos de informacion privilegiada, mal-
versacion de fondos, etc. https://www.eleconomista.com.mx/opinion/Origen-del-gobierno-corporati-
v0-20210210-0006.html

Este tipo de conductas fraudulentas acabaron teniendo nombre y apellidos, como fue el caso de En-
ron (perteneciente al sector energético), Lehman Brothers (inversiones), Yasuo Hamanaka (comercio),
etc. Sin embargo, tampoco los legisladores se hicieron esperar, pues aquel fue el comienzo de un im-
portante movimiento internacional tendente a reformar el gobierno corporativo. En Estados Unidos,
por ejemplo, se aprobd en 2002 una de las mayores iniciativas en materia de gobierno corporativo,
con la denominada «Public company accounting reform and investor protection of act of 2002», mas
conocida como Ley Sarbanes-Oxley. A nivel comunitario, se aprobé el informe Winter, contenedor de
las reflexiones vertidas por el Grupo de Expertos en Derecho de Sociedades de la Union Europea,
mientras que en Reino Unido se publicé el informe Higgs, por el que se actualizé el informe Cadbury.
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mucho mas transparente, con una clara rendicion de cuentas por las actuaciones y decisio-
nes tomadas, asi como por la supervision y el respeto de los derechos de los accionistas.

La referida revision fue actualizada en fechas mas recientes (2014), en cuyo debate par-
ticipd el G20™. El resultado fue la aprobacién de los Principios de Gobierno Corporativo
del G20 y OCDE"™.

Sin perjuicio de su configuracion internacional, a nivel nacional las primeras iniciativas en
materia de gobierno corporativo datan de 1998, mas concretamente se inician con el «In-
forme de la Comision Especial para el estudio de un cédigo ético de los Consejos de Admi-
nistracion de las Sociedades», cominmente conocido como Coédigo Olivencia'.

Se tratd de un trabajo elaborado con doble propdésito: por un lado, el de redactar un in-
forme concerniente a la «problematica de los Consejos de Administracién de las socieda-
des que apelan a los mercados financieros» y, por otro lado, elaborar un «cédigo ético de
buen gobierno de asuncion voluntaria por estas sociedades»®.

Habida cuenta de la escasa acogida del cédigo ético elaborado por la Comisién Oliven-
cia'®, el Gobierno dispuso la constitucién de una nueva comisién (Comision Aldama - 2003)"7,
que creo el denominado «Informe de la comision especial para el fomento de la transparen-
cia y seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas».

En este sentido, esta segunda comision, aunque aborda casi los mismos problemas
que la primera, si contiene un nuevo e importante elenco de principios y criterios que han
de regir —a su juicio— el funcionamiento del mercado de capitales. De entre todos ellos, se

2 EI G20 0 Grupo de los Veinte se constituyé en 1999 con grupo de naturaleza geopolitica. Actualmente se

compone de 19 Estados miembros de la Unién Europea, con el fin de cooperar en las areas mas impor-
tantes del sector econémico-financiero internacional. De entre sus ambiciones destaca la coordinacion
tendente a conseguir la estabilidad econémica mundial y el crecimiento sostenible. https://www.tesoro.
es/asuntos-internacionales/g20-el-grupo-de-los-veinte

3 https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/37191543.pdf

4 Denominacion propuesta en honor al, por entonces, presidente de la Comisién para la redaccién de

un Codigo Etico de los Consejos de Administracion de las Sociedades: https://dbe.rah.es/biogra-
fias/24912/manuel-olivencia-ruiz

5 El espacio dispuesto para la realizacion del presente escrito no permite analizar en demasia las impli-

caciones del Codigo Olivencia. En consecuencia, para mayor detalle, se remite al lector a su misma
lectura: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/govsocot.pdf

6 Es este un hecho reconocido por la propia Comisién Aldama al elogiar la labor de la Comision Olivencia,

pero poniendo de relieve su escasa acogida societaria: «[...] merece resaltar el hecho de que, segun las
encuestas, la opinién mayoritaria de expertos y accionistas es que, en la practica, la informacién pro-
porcionada por las sociedades cotizadas a los mercados y a sus accionistas es muy insuficiente [...]».

7 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/INFORMEFINAL.PDF
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establece como principio rector el de la libertad en su doble faceta societaria: la propia de
los accionistas en el ejercicio de sus facultades decisorias, y la libertad empresarial mani-
festada en la capacidad de autorregulacion de las estrategias corporativas y organizacion
interna (es decir, organizacién de su gobierno corporativo).

Asimismo, se pone de manifiesto que del referido principio de libertad dimanan otros mas
que asentados en el derecho mercantil (sobre todo en el seno de la Ley de sociedades de
capital)'®. De entre los mas importantes a efectos del gobierno corporativo, destaca el prin-
cipio de transparencia y el de lealtad, aunque equilibrados con el de diligencia. Pero, mas
alla de los citados principios, la Comisiéon Aldama también emite algunas valoraciones para
con el funcionamiento de los érganos societarios, esto es, 6rganos del gobierno corporativo.

Como consecuencia de estos trabajos'®, se aprobé la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la
que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, y el texto refundi-
do de la Ley de sociedades anénimas, a fin de reforzar la transparencia de las cotizadas®.

Adicionalmente, sobre aquella base la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
creo el Grupo de Trabajo Especial sobre el buen gobierno de las sociedades cotizadas a
fin de «armonizar y actualizar las recomendaciones contenidas en los Informes Olivencia y
Aldama, a la vista de las recomendaciones y propuestas aprobadas con posterioridad por
la Comisién Europea y otras instituciones»?'.

A partir de la configuracion del Grupo de Trabajo Especial, se elaboré el Cédigo Unificado
de Buen Gobierno, que data de 2006, conocido como Cédigo Conthe??, vigente hasta junio
de 2013, momento en que sufrié su primera actualizaciéon seguida de otra dos aflos mas
tarde (2015), vigente hasta 2020, afio en que se actualiza y publica la actual version vigente.

Pese a su reciente vigencia, la CNMV reconoce que las recomendaciones contenidas
en el codigo de 2020 «estan destinadas al conjunto de las sociedades cotizadas con inten-
dencia de su tamafio y nivel capitalizaciéon, no se descarta su aplicacion (integra o parcial)
a otras empresas de menor tamafo», e incluso téngase presente que muchas de las formu-
las contenidas en los diversos documentos actualizados ya han sido acogidas por la Ley
de sociedades de capital o la Ley del mercado de valores.

Real Decreto-ley 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de sociedades
de capital. https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544

Tal fue la influencia del informe Aldama que incluso algunos autores se aventuraron a sefalar que el
informe Aldama fue el germen de la Ley de transparencia. (Garcia, 2003, pp. 20-22).

20 https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2003-14405

21 Circular 4/2007, de 27 de diciembre, de la CNMV, por la que se modifica el modelo de informe anual de

gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas (BOE, de 14 de enero de 2008).

22 Denominacion atribuida en honor a su presidente, don Manuel Conthe Gutiérrez, presidente de la CNMV

desde octubre de 2004 hasta octubre de 2007.
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De entre las novedades mas importantes que trajo consigo el Cédigo Unificado de 2020
destacan, a efectos ilustrativos, aspectos tales como el fomento de la presencia de mujeres
en los consejos de administracion, la dotacién de una mayor relevancia de la informacién
relativa a la sostenibilidad y a la informacion no financiera, o la prestacién de una mayor
atencién a los riesgos reputaciones y no financieros, entre otros.

Llegados a este punto y teniendo presente la determinacién conceptual y evolutiva del
gobierno corporativo, veamos algunos de sus rasgos mas caracteristicos.

3.2. Rasgos caracteristicos®

A) Voluntariedad con sujecion al principio de «cumplir o explicar»

La voluntariedad unida al conocido principio de comply or explain alude, claro es, a la
obligatoriedad de las sociedades (cotizadas) de incluir en su informe anual de gobierno cor-
porativo® el grado de seguimiento de la sociedad para con las recomendaciones de gobier-
no corporativo o, dado el caso, las razones conducentes a la no adopcion y seguimiento de
aquellas. De esta forma, la normativa espafiola deja al arbitrio de cada sociedad la incorpo-
racion o no de las recomendaciones, aunque si obliga, en caso de no seguirlas, a explicar las
razones de su rechazo «al objeto de que los accionistas, los inversores y los mercados en ge-
neral puedan juzgarlos»?.

B) Evaluacion por el mercado

Para no quebrantar el principio de voluntariedad, la CNMV deja que sean los propios
accionistas, inversores e incluso el mercado mismo el que valore el grado de acierto de la
sociedad para con la asuncién y seguimiento (o falta del mismo) de las recomendaciones.
Tal es asi sin perjuicio de las competencias atribuidas por la Ley del mercado de valores
(mas concretamente, por su art. 61) a la CNMV en materia de seguimiento de las recomen-
daciones implantadas por las cotizadas.

C) Generalidad

Este rasgo de generalidad es, quizas, uno de los puntos mas controvertidos. Tal es asi
puesto que, en principio, el cddigo de buen gobierno se dirige «a la generalidad de las so-

23 Los rasgos esenciales que ha de componer un cédigo han sido extraidos del Codigo de Unificacion
emitido por la CNMV en junio de 2013. https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CU-
BGrefundido_JUNIO2013.pdf

24 Articulo 540.4 g) de la LSC. https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544
25 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CUBGrefundido_JUNIO2013.pdf
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ciedades cotizadas, con independencia de su tamafo y nivel de capitalizacion». Sin embar-
go, segun apunta el propio organismo competente, aunque no se descarta directamente su
aplicacién a sociedades de menor escala, quizas muchas de ellas «resulten poco apropiadas
0 excesivamente onerosas para empresas mas pequefas que las cotizadas»?®.

En cualquier caso, dado su caracter voluntario, es perfectamente posible que socieda-
des de escala menor (a las cotizadas) sigas las directrices impartidas por la CNMV aunque,
claro es, ajustadas a su propio perfil y consiguientes necesidades y aspiraciones?®’.

Para finalizar este segundo bloque, tenga presente el lector que estas han sido solamen-
te unas breves pinceladas sobre el gobierno corporativo, e incluso rescindidas al panorama
espafol. Con el transcurso de los afios han surgido diversas configuraciones del mismo
marcadas, sin duda, «por la estructura y actividad de la empresa pero, sobre todo, por la
tradicion cultural, histérica y econémica del pais o area cultural que da origen al modelo en
cuestion» (Fernandez Izquierdo et al., 2010). En este sentido, a pesar de la multiplicidad que
pueda existir, lo cierto es que, junto al descrito modelo espafol, se suele distinguir, grosso
modo, entre los modelos?®: anglosajon; aleman y japonés.

4. éHacia un modelo de gobierno corporativo sostenible?

Hoy en dia es cada vez mas frecuente que leamos (en la prensa o en los libros) u oiga-
mos (en la radio, en la TV o en diversos dispositivos) cualquier mondlogo, dialogo o discur-
so en el que, por muy infima que sea, se haga alguna alusién conceptual a la sostenibilidad,
sea en su vertiente econémica, social, medioambiental, etc.

26 Tal es asi puesto que, por ejemplo, en enero de 2022, Espafia contaba con casi tres millones de empresas
de las que tan solo cinco mil eran grandes empresas. De entre estas Ultimas, cerca de la mitad son coti-
zadas, tal y como indican las estadisticas publicadas por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
y las publicadas por el BMX. En este sentido, podria ser interesante que las autoridades competentes
explorasen la posibilidad de elaborar cédigos de gobierno, no solo para las cerca de 2.500 sociedades
cotizadas que hay en Espafia, sino también para sociedades no cotizadas e incluso parte de las Pymes,
pues constituyen una importantisima parte del tejido empresarial. Una buena organizacion interna, basa-
da en la transparencia y en las buenas practicas corporativas, podria ser un buen mecanismo para evitar
(o atenuar) futuras crisis financieras

27 No obstante, lo cierto es que muchos autores han publicado numerosos articulos en los que tratan de

configurar el oximoron que constituye un gobierno corporativo sin mercado de valores. Ejemplo de ello
es el libro confeccionado bajo la direccion del catedratico de Derecho Mercantil de la Universidad de Al-
cala, Santiago Hierro Anibarro, publicado en la editorial Marcial Pons, denominado Gobierno corporativo
de las sociedades no cotizadas (2014). Junto a este, hay otros muchos escritos en la misma linea. Por
ejemplo: Tomas Garicano Rojas y Pablo Hafner, Recomendaciones de Buen Gobierno Corporativo para
empresas no cotizadas. GrantThornton IE (2016). http://www.aconsejopymes.com/pdf/Recomendacio-
nes-Buen-Gobierno-Empresas-No-cotizadas-%20actualizado.pdf

28 |os modelos enunciados a continuacién han sido extraidos mayoritariamente, aunque no Unicamente,

del libro citado con anterioridad. https://elibro.net/es/ereader/udima/53258
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Pese a que las implicaciones de la responsabilidad social han evolucionado desde las
primeras pinceladas dadas por Tomas de Mercado hasta nuestros dias, lo cierto es que uno
de sus rasgos —el de la ambigtiedad- ha permanecido inmutable. En consecuencia, su am-
plitud ha hecho necesario encauzar el presente analisis a una sola de sus facetas/vertientes,
esto es, la referente a la sostenibilidad desde un punto de vista corporativo.

En este sentido, conviene precisar que la misma ambigledad acecha al concepto de
gobierno corporativo, pues aquel es susceptible de ser matizado o adaptado a las disposi-
ciones normativas imperantes en el continente o region en que se halle la empresa de que
se trate e incluso, dado el caso, a la normativa propia del pais y sector en cuestién.

Sea como fuere, no cabe duda de que ambos conceptos —-ESG y gobierno corporativo—
son términos con implicaciones destinadas a conjugarse entre si.

4.1. Interrelacion conceptual

El actual entorno social y empresarial requiere del emprendimiento de profundas reflexio-
nes y necesarias reformas en diversas capas del tejido empresarial, no ya espafol, sino co-
munitario e internacional. La globalizacién, la digitalizacién y el evidente impacto causado
por las nuevas tecnologias han mostrado al mundo entero que no todo vale. En términos
ESG (Ribas, 2022), se ha mostrado:

e El papel que desempena el medio ambiente (environmental) en asuntos tales como
el cambio climatico, las energias renovables, el impacto urbanistico, las emisiones
corporativas o la financiacién de la lucha contra el cambio climatico, entre otras®.

e Laimportancia del entorno social (social) que, vinculado al contexto empresarial,
pone en evidencia las deficiencias que giran en torno a la igualdad de oportunida-
des, la proteccion de los derechos humanos y de los trabajadores, la necesidad
de actualizar ciertas practicas comerciales/empresariales y, claro es, la lucha por
erradicar la pobreza, entre otros factores®.

2% Lo cierto es que el bloque de medidas medioambientales es sumamente amplio. Por ello, empresas
como PWC lo clasifica de acuerdo con los siguientes conceptos: cambio climatico, capital natural,
contaminacién y residuos y oportunidades ambientales. Cada una de ellas contiene un amplio elenco
de referencias que, claro es, no procede detallar en este momento, pero si apuntar que unas se apli-
caran mas que otras en funcion de la empresa de que se trate. https://www.pwc.es/es/publicaciones/
consejos-y-buen-gobierno/guia-esg-consejos-administracion.pdf

30 Nuevamente, PWC clasifica los factores sociales mediante las siguientes categorias: capital humano,
responsabilidad de producto, responsabilidad en la cadena de suministro y oportunidades sociales.

https://www.pwc.es/es/publicaciones/consejos-y-buen-gobierno/guia-esg-consejos-administracion.pdf
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e La necesidad de un gobierno corporativo (governance) que disefie tal configura-
cion del 6rgano de administracion social como para que sea independiente en el
cumplimiento de sus funciones, proteja los derechos (¢,e intereses?) de los accio-
nistas, implemente politicas transparentes acompanadas de un crecimiento sos-
tenible e inteligente, e incluso, claro es, acoja competencias en materia ESG?'.

Pero ¢a qué obedece esta interrelacion entre ambos conceptos? Hasta hace no mucho,
uno de los indicadores mas elementales de una organizacidon empresarial eran el financie-
ro: esto es, la cuenta de resultados, el balance general, etc. Sin embargo, aun teniendo un
peso muy importante, hoy en dia ya no son los Unicos (y quizas, no los mas importantes)
susceptibles de valorar antes de realizar una inversién. Tal es asi puesto que los estanda-
res ESG forman parte del haz de factores competitivos que componen a una empresa vy,
por consiguiente, que la hacen atractiva para los inversores®.

Asi lo ha manifestado el reciente informe publicado de forma conjunta por Georgeson3?
y Cuatrecasas, denominado «Diez afios analizando la Temporada de Juntas en Espafa. El
Gobierno Corporativo y los Inversores Institucionales» (2021)%.

El referido informe pone en evidencia el aumento exponencial del interés de los inverso-
res institucionales®® por la sostenibilidad corporativa y criterios ESG. Asi, en los Ultimos 10
anos «se ha cuadruplicado el numero de inversores institucionales firmantes de los Princi-
pios de Inversién responsable [...], pasando de 734 a 3.038 firmantes»%. A este respecto,

31 Asilo dispone PWC en su «Guia para la integracion de criterios ESG en los Consejos de Administracion».

https://www.pwc.es/es/publicaciones/consejos-y-buen-gobierno/guia-esg-consejos-administracion.pdf

32 Ejemplo de ello es que, seglin apunta el Pacto Mundial Red Espafiola, «el 80% de las empresas del IBEX

35 evaltan a sus proveedores bajo criterios sociales y de derechos humanos». https://www.pactomun-
dial.org/noticia/criterios-esg-y-su-relacion-con-los-ods/

33 Se define como «compaiiia lider mundial en comunicacion estratégica con accionistas y de los servicios

de asesoramiento en Gobierno Corporativo e ESG». https://www.georgeson.com/es/about-us/our-history

34 El_Gobierno_Corporativo_2021_27enero_digital.pdf (computershare.com)

35 A los meros efectos informativos, se puede distinguir entre inversores personales (piense el lector en

una persona -fisica o juridica— que realiza una inversion por cuenta propia con el fin de extraer renta-
bilidad de aquel ahorro; y los inversores institucionales, que son aquellos inversores especializados en
materia. Estos ultimos, por lo general, suelen agrupar el capital de diversos inversores. Puesto que es
mas ilustrativo, la figura de los inversores institucionales tienden a encarnarla los fondos de inversién,
fondos de pensiones o las compafiias de seguro. https://www.bbva.com/es/salud-financiera/que-tipos-
de-inversores-existen-en-los-mercados-financieros/

36 El Programa de las Naciones Unidas para el Medio Amiente (UNEP) elaboré en 2006 (por encargo del se-

cretario general de la ONU) un documento contenedor de seis principios o, si se quiere, una declaracion
de intenciones, bajo el propdsito de crear un sistema econémico eficiente y financieramente sostenible a
escala global para la creacién de valor a largo plazo. De entre sus objetivos, se halla la incorporacion de
cuestiones ESG a los procesos de analisis y toma de decisiones referentes a inversiones, ser pioneros
en la incorporacién de cuestiones ESG en sus practicas y politicas de propiedad, invitar a las entidades
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los autores del estudio sefialan que la constitucién de un sistema financiero sostenible se
conforma como una iniciativa respaldada por «inversiones que gestionan mas de 1083 trillo-
nes de ddlares americanos en activos, y que se han comprometido a participar, mediante
la inversion responsable, en su construccions.

Pero {mediante qué cauces acoge una sociedad los criterios ESG? ;Como los persi-
gue? ;Quiénes son los responsables de su implementacién y supervision? ; Qué beneficios
reportan a una sociedad los criterios ESG? Este cuarto bloque pretende dar contestacion a
estas y otras preguntas. Para ello, sera necesario abordar un concepto clave, que es el del
«interés social» para, posteriormente, aludir a la configuracion normativa del 6rgano de ad-
ministraciéon de una sociedad y, en ultimo término, exponer como se conjugan todos estos
factores en la realidad societaria y empresarial.

4.2. Interés social y criterios ESG

Hasta hace no mucho, la mayoria de los expertos en materia apuntaban que «el interés so-
cial es un concepto suficientemente aclarado por el Derecho de Sociedades»*, y asi fue hasta
hace un par de afios®®. Pero ¢ sigue siendo tan claro actualmente? Antes de tratar de contestar
a la pregunta conviene recodar brevemente las teorias que han prevalecido y sus rasgos mas
elementales, pues de esta forma el lector tendra una informaciéon mucho mas completa al efecto.

Asi, sin perjuicio del sinfin de opiniones y valoraciones que pudiera haber suscitado el
interés social, lo cierto es que tradicionalmente han sido dos las teorias que mayor reso-
nancia y, por consiguiente, mayor confrontacién han generado, esto es, la teoria monista y
la pluralista. La primera de ellas, también denominada «teoria contractualista», fue conce-
bida en Estados Unidos en un intento de garantizar un mayor grado de independencia de
los empresarios en el gjercicio de sus actividades econdmicas.

Para los defensores de esta teoria, el interés social no es sino el interés de los socios de
la empresa, interés que, por cierto, surge del contrato societario suscrito por todos ellos.

de inversion a divulgar de forma transparente cuestiones ESG, etc. https://www.energias-renovables.
com/ficheroenergias/PRI_Brochure_Spanish_2016_1.pdf

37 Alfaro Aguila-Real (2016). En la misma linea, de forma reciente, lo expresaba Gonzalez Vazquez (2021).

38 En contraposicion a la postura adoptada por Jesus Alfaro Aguila-Real, otros autores como Jacinto José

Pérez Benitez (magistrado de la Audiencia Provincial de Pontevedra, especialista en derecho mercantil)
sefialan que «la superacion de los fines meramente lucrativos en las sociedades de capital esta hoy
asentada doctrinalmente. La asignacién de fines publicos, de persecucién de objetivos de la comunidad
en general [...] constituye una tendencia normativa imparable en el marco de la responsabilidad social
corporativa». Tal es asi que muchos Estados han superado la barrera del soft law para implementar la
responsabilidad social corporativa en el seno de sus legislaciones nacionales. Otros, como Candido Paz
Ares o el profesor Girén concuerdan en que la evolucion actual del derecho de sociedades se caracteriza
por una constante erosién del requisito del &nimo de lucro (Pérez Benitez, 2022).
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Asimismo, «aquel interés social o de los socios es, como regla general, el de alcanzar un
fin lucrativo, como puede ser la maximizacion del beneficio, del dividendo o de la eficacia
productiva de la empresa» (Sabogal Bernal, 2011).

En este contexto, los administradores de la sociedad tendran la obligacién de dirigir sus
esfuerzos en la busqueda del enriquecimiento de los socios. Es cierto, no obstante, que con
el transcurso del tiempo (hacia la década de los 80 en Estados Unidos) se empez6 a hablar
de «la creacién de valor para los accionistas» (Sabogal Bernal, 2011).

Se trata de una pequefia pero importante evolucion conceptual, pues sus defensores han
pasado de demandar —en un primer momento- su propio enriquecimiento (entendiendo por tal
«el proceso por el cual una persona incrementa el valor de su patrimonio, es decir, incremen-
ta su dinero o sus bienes materiales)®® a demandar «la creacién de valor para el accionista»
(entendiendo por tal «<la capacidad que tiene una empresa para generar riqueza o utilidad»)*.

Se trata de una teoria cuyos postulados rechazan la idea de que el derecho societario sea
el cauce idoneo para proteger intereses ajenos o diferentes a los suyos, puramente econo-
micos. Por el contrario, estiman que existen otros cauces juridico-normativos (diferentes al
societario) encargados de proteger «aquellos otros intereses» (véase, por la via de los de-
rechos humanos y de los trabajadores, el propio del medio ambiente, etc.).

Finalmente, sin animo de explayarme en demasia, la independencia de los administra-
dores en el seno de la teoria monista queda en entredicho en la medida en que sus propios
intereses (econdmicos igualmente) quedan fuertemente vinculados a los intereses (econo-
micos también) de los socios y, por ende, a su interés social (qQue es puramente econémico).
Por consiguiente, nos encontramos ante una clara confluencia o alineacion de intereses de
socios y administradores, cuyo Unico fin social es la generacién de dinero.

La teoria monista tuvo una gran acogida en paises occidentales gracias, en buena me-
dida, a los efectos de la globalizacion y a la expansion de los mercados de capitales. Es
evidente que no es este el espacio idoneo para analizar sus pros y contras, aunque si con-
vendria apuntar que sus pilares se han desequilibrado por sucesos tales como la sucesion
de numerosas crisis a escala mundial (sobre todo econdmicas), generadas precisamente
por este tipo de férmulas y aspiraciones empresariales. Junto al factor econémico, no deben
olvidarse las multiples iniciativas expuestas en puntos anteriores en materia de gobierno
corporativo, asi como la evolucion de la responsabilidad social que, en su actual formato,
se personifica mediante las siglas de ESG.

En contraposicién a la teoria monista se halla la teoria pluralista o institucionalista, cuyos
origenes en encuentran en Alemania. A comienzos del siglo XX la legislacion societaria ger-

39 https://economipedia.com/?s=enriquecimiento
40 https://economipedia.com/definiciones/creacion-de-valor.html
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mana fue introduciendo de forma paulatina conceptos tales como «clausula del bien comun».
A estos efectos «el consejo de direccion tendria que gestionar la sociedad segun las exi-
gencias de los intereses de la empresa, de los trabajadores y del bien comun del pueblo y
del Reich» (Sabogal Bernal, 2011).

Sin perijuicio del origen nacionalsocialista de la teoria, lo cierto es que esta concepcién se
configura como un mandato hacia el érgano de administracién de la sociedad en cuya virtud, su
gestion y administracion ha de tener presente, no solo los intereses de los socios, sino también
otros intereses ajenos, como son los propios de los trabajadores de la empresa, entre otros.

Es evidente que la teoria pluralista adopta una perspectiva mucho mas genérica o, si se
quiere, social sobre el interés social que la teoria monista*'. En consecuencia, los deberes
y obligaciones de los administradores ya no estan alineados con los intereses (econémicos)
de los socios y, por tanto, adquieren una importante nota de independencia.

La transicion del siglo XX al XXI trajo consigo la actualizacién de la teoria institucionalis-
ta, de forma tal que, actualmente, es una doctrina reconocida a nivel internacional bajo la
denominacién de stakeholder value o stakeholder theory*?, cuyos puntos de inflexion mas
resefables son los siguientes*:

A) Mercado vy creacion de valor

Una de las principales ideas sobre la que pivota esta teoria se refiere a la necesidad de
descubrir la forma de abordar los problemas del mercado y la creacion de valor en el silgo
XXI. A este respecto, la stakeholder value pone en evidencia la necesidad de comprender
los negocios del presente siglo y proceder a su administraciéon en funcién de su configura-
cion actual y futura.

B) Etica del capitalismo

Las implicaciones de esta inflexion son mucho mas complejas, aunque se refieren a la
dificultad a la que se enfrentan los administradores en el proceso decisorio, carente de cual-

41 Incluso hay quien emplea el término de «interés social» como sinénimo de «interés comun».

42 Uno de los autores mas representativos que ha trabajado en profundidad la stakeholder theory ha sido
el norteamericano R. Edward Freeman, profesor de administracion empresarial en la Universidad de Vir-
ginia. Sefala, a este respecto, que «el siglo XXI es uno de "Gestion para las partes interesadas". La tarea
de los ejecutivos es crear tanto como sea posible para las partes interesadas sin recurrir a compensa-
ciones. Las grandes empresas perduran porque logran alinear los intereses de las partes interesadas
en la misma direccion». http://stakeholdertheory.org/about/#:~:text=Stakeholder%20Theory%20is%20
a%20view,all%20stakehol%20ders %2C %20not%20just%20shareholders

43 Véase nota anterior.
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quier apice de moralidad (propia y social). En este sentido, surge el problema de la moral en
la administracién y gestion de una sociedad (pensemos en Inditex, Santander o cualquier
fondo de inversién)** como problema del que dimanan preguntas tales como: ;,se puede tener
un consejo de administracion carente de moral/ética para que persiga objetiva y Unicamente
el enriquecimiento econdmico de los socios? ¢ A quiénes beneficiaria y perjudicaria aquellas
decisiones objetivas? Mas aun. En el seno de una sociedad cotizada, ¢ todos los socios per-
siguen un interés socioecondmico? ¢ Los socios minoritarios y los mayoritarios persiguen un
mismo interés?  Todos actian bajo la misma ética? Sin perjuicio de lo interesante del deba-
te ético/moral que general el tema, lo cierto es que tanto socios como administradores son
llanamente seres humanos que dificilmente pueden actuar desprovistos de sus propias in-
clinaciones éticas, sea en sus vidas privadas, sea en sus vidas sociales o en la persecucién
del interés social/empresarial®.

C) Mentalidad de la administracion societaria

Finalmente, la teoria pluralista proponer reformular (o, si se quiere, educar o reeducar) a
los administradores de la sociedad, de forma tal que su mentalidad cese en la persecucién
Unica de los valores propios del pasado siglo y se ajuste mucho mas al panorama actual.
Piense el lector en el elevado grado de globalizacion en el que convivimos, en la inimagina-
ble tecnologizacion de la sociedad o en los ingentes movimientos de capitales y de datos
que suceden cada dia, entre otros factores. Pues bien. Lo que se propone en este sentido
es (re)educar a los administradores para que gestionen una sociedad de acuerdo con este
contexto, no solo presente, sino también futuro.

Estando asi las cosas, la pregunta mas idénea al caso seria: ;qué teoria prevalece ac-
tualmente? La respuesta no puede ser sino depende. Depende de un elenco de factores
ciertamente variados?*, pero sobre todo dependera del tipo o forma societaria que adopta
la empresa que se formula la pregunta, e incluso, dentro de la misma, dependera del sec-
tor en que despliegue su actividad.

4 https://www.finect.com/usuario/maitelpz/articulos/claves-encontrar-mejores-fondos-inversion

45 En este sentido, una pelicula que podria ilustrar el tema de la ética del capitalismo y el interés social es
Other people’s money (Norman Jewison, 1991), titulada en Espafna Con el dinero de los demas. En ella
se muestra perfectamente la confrontacion de las teorias monista y pluralista. La primera es represen-
tada por Danny de Vito, un tiburén de Wall Street que defiende que el Unico objetivo de un empresario
es hacer ganar dinero a sus accionistas, sin importar si esto supone liquidar una empresa y recuperar el
valor de sus activos antes de que sea demasiado tarde («valemos mas muertos que vivos» —llega a decir
en la junta de accionistas-). Por otro, Gregory Peck, un empresario clasico que se aferra al valor social
del proyecto empresarial y al compromiso que esta tiene con sus trabajadores («una empresa es mucho
mas que el valor de sus acciones, es el lugar donde vivimos, donde conocemos a nuestros amigos»
—sera su réplica ante dicha junta-). https://www.filmaffinity.com/es/film845335.html

46 por ejemplo, de la zona geografica en que se extiende la sociedad, del sector en el que actua, del objeto

social plasmado en su constitucion, del tipo de socios con los que cuenta, de sus aspiraciones futuras, etc.
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Desde luego no es este el espacio y lugar para explicar las formas juridico-societarias*
admitidas por el ordenamiento juridico espanol, aunque a los efectos aqui pretendidos, nos
acogeremos unicamente a la clasificacion de sociedades de capital consignada en el ar-
ticulo 1 de la Ley de sociedades de capital®, en cuya virtud, «son sociedades de capital la
sociedad de responsabilidad limitada, la sociedad anénima (y, dentro de esta, la cotizada)
y la sociedad comanditaria por acciones».

Sea como fuere y teniendo presente la pluralidad de formas societarias, no seria un gran
acierto predicar que prevalece en todo caso la teoria monista o la pluralista. Por el contrario, lo
acertado del analisis hace necesario ajustar la contestacion al tipo societario de que se trate.

A efectos del presente andlisis, nos referiremos a las sociedades anénimas y, dentro de
estas, a las cotizadas*.

En este orden de cosas, de acuerdo con el BMX®® y tomando como base el Ultimo estu-
dio realizado por PwC y SAM, «cinco compafias espafolas®! ya son lideres en sostenibili-
dad en sus respectivos sectores de actividad [...] mientras que veinte empresas espafolas
se hallan entre las 409 compafiias mas sostenibles del planeta®?, de las que diecisiete (es
decir, la mitad de las que componen el indice) forman parte del IBEX 35»%2.

No solo eso, sino que el propio BMX reconoce que «las compafhias han sabido recono-
cer e impulsar como parte de sus estrategias de negocio la sostenibilidad desde su politica

47 https://plataformapyme.es/es-es/IdeaDeNegocio/Paginas/FormasJuridicas.aspx

48 \/igase nota anterior.

49 El hecho de restringir la contestacion y el estudio a las sociedades anénimas obedece a multiples razo-

nes, de entre las que destaca, sobre todo, la referida al gobierno corporativo. Ya se dijo en apartados
previos que la CNMV, en el proceso de creacién y revision del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo,
sefialé como ambito de aplicacién el de las sociedades cotizadas, sin perjuicio de que otras socieda-
des no cotizadas (es decir, las demas sociedades anénimas no cotizadas) adoptaren tales codigos. En
consecuencia, se estima mucho mas acertado reconducir el andlisis de este punto cuarto solo a las
sociedades anénimas y cotizadas, sin perjuicio de las demas formas societarias existentes.

50 Bolsas y Mercados Espafioles (BMX), es el operador de los mercados de valores y sistemas financieros

de Espana. https://www.bolsasymercados.es/esp/Sobre-BME/Que-es

51 Aquellas cinco son: Telefonica (en el sector de las telecomunicaciones), Indra (en el sector del transpor-

te, trafico aéreo y defensa), Fenosa (en el sector eléctrico y gasistico), Gas Natural (sector eléctrico y
gasistico) y Gamesa (en el sector de las nuevas tecnologias dedicadas al sector de la energia edlica).

%2 o cierto es que el estudio clasifica las empresas en tres categorias: 103 de ellas son oro/gold (como las

espafiolas Aguas de Barcelona, Acciona, Iberia...), plata/silver (como las espafiolas Endesa o Ferrovial)
y bronce/bronce (como Banco Santander, BBVA o Red eléctrica), entre otras.

53 https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/4291_Cinco_empresas_co-
tizadas_espa%C3%B1olas_|%C3%ADderes_mundiales_en_sostenibilidad#:~:text=Adem%C3%A1s
%2C%20veinte%20empresas%20espa%C3%B1olas%20se,del%20%C3%ADndice %20I1BEX%20
35%C2%AE
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social corporativa y han respondido a la creciente demanda por parte de los accionistas de
que las empresas en las que inviertan sean socialmente responsables»®*.

Con base en los datos expuestos, se podria afirmar que un importante porcentaje de
sociedades cotizadas espafolas ha tomado buena nota de la importancia de la sostenibi-
lidad corporativa, hasta tal punto que incluso algunas se estan posicionando como lide-
res en sus correspondientes sectores. Ello, claro es, ha tenido su correlativo impacto en la
percepcion de la via y estrategia societaria/empresarial que, a su vez, se ha transferido a
su objeto social.

Es cierto, no obstante, que la sostenibilidad corporativa no se puede materializar mediante
actos tan drasticos como la modificacién del objeto social, pero si hace que la persecucién
de aquel se desarrolle tomando en consideracion los criterios ESG y sus consiguientes im-
plicaciones. Como refrendo de ello, no hay mas que leer la «carta del presidente» de algu-
nas cotizadas espafiolas: J. M.2 Alvarez-Pallete, CEO de Telefénica (2021) sefialé que «en el
actual contexto, cobra especial relevancia la apuesta de Telefénica por la ESG dentro de su
estrategia desde hace ya dos décadas, y nuestro compromiso con los principios del Pacto
Global y los ODS para construir un futuro mas verde, ayudar a la sociedad a prosperar y
ser una empresa ejemplar»*®; Ana Botén (Banco Santander - 2020/21) sefial6 que Santan-
der, en su calidad de banco responsable, incorpora ESG en todo lo que hace, al poner de
manifiesto que «los inversores prestan cada vez mas atencién a la gestion de cuestiones
medioambientales, sociales y de gobernanza»®%; en la misma linea ha discurrido el Informe
de Gestion de Ferrovial del afio 202157, aunque en su caso el compromiso de la compafia
con los criterios ESG ha sido avalado por el DJSI®® por el vigésimo afio consecutivo.

En suma, tomando como referencia los datos expuestos, es notorio que un importante
numero de cotizadas espafolas no encaminan todos sus esfuerzos corporativos a enriquecer
a sus socios, sino que, junto al enriquecimiento, persiguen objetivos ESG. Por ello, pareceria
que actualmente y a futuro, en el seno de las cotizadas espafolas prevalece mucho mas la
teoria pluralista que la monista (cosa distinta de la que podria suceder con otras sociedades
espafolas, como las no cotizadas o las limitadas, que no procede analizar en este espacio).

54 Véase nota anterior.

%8 https://www.telefonica.com/es/accionistas-inversores/informacion-financiera/informe-anual-integrado-

de-gestion/

56 https://www.santander.com/es/accionistas-e-inversores/informacion-economico-financiera/informe-

anual/memoria-online-2020/carta-de-la-presidenta

57 https://informeanualintegrado2021.ferrovial.com/wp-content/uploads/sites/7/2022/02/ferrovial-infor-

me-anual-integrado-2021-informe-de-gestion.pdf

58 jndices Dow Jones de sostenibilidad. Tales indices fueron creados en 1999, en cuya virtud se evalua la

sostenibilidad de las diversas sociedades cotizadas que cotizan en las principales bolsas mundiales.
https://www.spglobal.com/esg/about/index
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4.3. Gobierno corporativo y criterios ESG

«El problema del interés social tiene que ver con el contrato de sociedad. No tiene que
ver con la empresa. La RSC tiene que ver con la empresa» (Alfaro Aguila-Real, 2016).

Esta rotunda afirmacién emitida por J. Alfaro Aguila-Real®® casa a la perfeccién con el
planteamiento expuesto a lo largo del presente trabajo. Tal es asi puesto que, para com-
prender la conjugacién entre interés social, ESG y el gobierno corporativo, es necesario
distinguir entre la figura del socio y su contrato social, y la propia de la sociedad (empresa)
como persona juridica.

En este sentido, la RAE® define al socio como «la persona asociada con otra para algin
fin»%', esto es, para perseguir un interés social, interés que —dicho sea de paso- lo podemos
definir como la conjugacién de los intereses de los socios.

Nuestro actual derecho societario (art. 204 LSC) concibe el interés social como un me-
canismo creado para que los socios puedan impugnar solamente aquellos acuerdos socia-
les con los que estuvieren disconformes, no asi los demas acuerdos. Por tanto, cualquier
otro acuerdo no contrario al interés social no podra ser impugnado por este cauce. Asi, en
el sentido puro o, si se quiere, juridico-normativo, «el interés social es un mecanismo de
control de decisiones discrecionales de la junta o de los administradores que actia como
limite para proteger a los que han sido derrotados en esa decisién discrecional, es decir, a
los socios minoritarios y a los socios, en general, frente a la actuaciéon de sus agentes»®2.

Por tanto, como se dijo al comienzo, el problema del interés social no tiene que ver con laem-
presa, sino con el contrato de sociedad. Entonces, ¢, qué es una empresa? Para los economistas,
es una unidad de produccién de mercado, «un conjunto ordenado de factores productivos»%3;
para la RAE «es una unidad de organizacion [...] con fines lucrativos»® o, si se quiere, «una
agrupacion [...] organizada para cooperar en la consecucion de determinados fines»%.

Su puesta en marcha y su continuo funcionamiento requiere de un amplio conjunto de
sujetos y agentes, de entre los que destacan, entre otros, los proveedores (que facilitan los

59 Catedratico de Derecho Mercantil de la Universidad Auténoma de Madrid. https://www.uam.es/ss/Sate-

llite/Derecho/es/1242658594072/1242658755761/persona/detallePDI/Alfaro_Aguila-Real,_Jesus.htm

80 hitps://www.rae.es/

61 https://dle.rae.es/socio?m=form

62 https://almacendederecho.org/interes-social-cumplimiento-normativo-y-responsabilidad-social-cor-

porativa

63 https://economipedia.com/definiciones/economia-de-la-empresa.html

64 https://dle.rae.es/empresa

65 https:/dle.rae.es/sociedad?m=form
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insumos), los trabajadores (al aportar la fuerza de trabajo), los acreedores (al aportar dinero
y otros bienes o servicios), pero también los socios, que son los que aportan el riesgo (ca-
pital) y quienes ostentan la titularidad del patrimonio social.

En la persecucion del interés social (es decir, del interés conjunto de los socios) y la ESG,
puede surgir un amplio elenco de problemas que seran tratados en el presente apartado,
aunque sin perder de vista el contexto en que nos hallamos, que es el de las sociedades
cotizadas. Asi pues, ¢ cuales son aquellos problemas?

A) Primer problema: los socios

Comenzando por los socios, el primer problema con el que nos encontramos sera la di-
versidad de estos. En el seno de las cotizadas, tal y como dispone la CNMV®®, (co)existen
dos grandes grupos de accionistas: los de referencia (es decir, aquellos cuyo porcentaje
de participacion les permite influir e intervenir en la gestion social) y los minoristas (aquellos
cuyo porcentaje de participacion es tan bajo que su influencia en la gestion es nula o, cuando
menos, infima). Sin perjuicio de los mecanismos dispuestos por el derecho societario para
proteger ocasionalmente a los socios minoritarios, lo cierto es que, por lo general, ambos
grupos tienden a gozar de los mismos derechos. Sin embargo, no menos cierto es que sus
intereses no siempre pueden o tienen que coincidir, lo cual genera problemas internos.

Ya se dijo anteriormente que el concepto de «interés social» tradicionalmente se ha in-
terpretado cual sinénimo de «animo de lucro», aun cuando el articulo 116 del Codigo de
Comercio nada aclara sobre lo abstracto de este concepto, aunque el «lucro» siempre se
ha interpretado en sentido econémico®’.

Estando asi las cosas, en el seno de las sociedades cotizadas (como Telefénica, Santander
o Ferrovial) el pensamiento mas recurrente seria afirmar que un socio lo es, es decir, que un
inversor actua en calidad de tal con el Unico fin de multiplicar el valor de su inversioén inicial,
pero ¢realmente es asi hoy en dia? La respuesta nuevamente debe ser: depende, pues de-
pendera del socio al que se le formule la pregunta. Por seguir con las cotizadas enunciadas,
pensemos en los socios mayoritarios de Telefénica®®, como pueden ser: BBVA, CaixaBank
o Blackrock, Inc. Son, sabido es, inversores cuyo objetivo a medio y largo plazo no es Uni-
camente (incluso podriamos decir que ni siquiera exclusivamente) la obtencién de ingentes
cantidades de dinero. Por el contrario, son inversores que escogen la sociedad objeto de in-

66 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/G09_guiaaccionista.pdf

57 Por su parte, el Codigo Civil espafiol introduce algiin matiz mas de concrecién al disponer, en su articulo
1665, que «la sociedad es un contrato por el cual dos 0 mas personas se obligan a poner en comun
dinero, bienes o industria, con animo de partir entre si las ganancias». https://www.boe.es/buscar/act.
php?id=BOE-A-1889-4763

68 https://www.telefonica.com/es/accionistas-inversores/la-accion/participaciones-significativas/
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versién por razones tan variadas como pueden ser: su relevancia y proyeccion internacional,
el tipo de proyectos que emprende, el acceso a beneficios (econémicos, fiscales, etc.) co-
munitarios y estatales, las apuestas por politicas ESG, la perpetuidad de una inversion; etc.

Habida cuenta que en diciembre de 2021 Telefénica contaba con 1,2 millones de accionis-
tas®, si formulasemos la misma pregunta, no ya a su socio BBVA o CaixaBank, sino al millén
de accionistas restantes, seguramente la respuesta cambie radicalmente entre unos y otros.
Asi, quizas el pequefo inversor (sea persona fisica o juridica) no ha realizado su inversion para
reducir la huella de carbono (;,0 si?), el desarrollo sostenible de la regién del Amazonas o la
formacion de los empleados en materia de igualdad, sino mas bien (con cierta seguridad) diria
que ha invertido a fin de obtener importantes dividendos anuales’™. Este planteamiento expli-
ca, en gran medida, por qué el codigo de buen gobierno elaborado por la CNMV se proyecta
hacia las sociedades cotizadas y descarta las restantes formas societarias; por qué, en el seno
de la Declaracion de la Bussines Roundtable, que convoco a «cerca de 181 de los CEO mas
importantes de Estados Unidos, formalizaron su ruptura con la versién tradicional del benefi-
cio del accionista como fin exclusivo de las grandes corporaciones para defender abiertamen-
te el denominado stakeholders governance»; o, en fin, por qué en 2019 «el Word Economic
Forum publicé el Manifiesto de Davos bajo el titulo de The Universal Purpose of a Company in
the Fourth Industrial Revolution, proclamando su propésito de involucrar a todos sus grupos
de interés en la creacion de valor compartido y sostenido. Al crear tal valor, la empresa sirve
no solo a sus accionistas, sino a todas sus partes interesadas» (Gonzalez Vazquez, 2021).

Este primer problema, no obstante, nos conduce a uno segundo que puede suceder, y
se refiere al érgano de administracién de la sociedad.

B) Segundo problema: el 6rgano de administracion

Habiendo restringido previamente el analisis a las sociedades cotizadas y con base en
el articulo 529 bis de la Ley de sociedades de capital, la forma del 6rgano de administracién
de las cotizadas sera necesariamente la del consejo de administracion.

De acuerdo con el articulo 209 del citado cuerpo legal «es competencia de los admi-
nistradores la gestién y representacién de la sociedad»"". Por tanto, la consecucion de la
sostenibilidad corporativa descansa, no solo en los socios, sino también (sobre todo) en
los administradores.

89 https://www.telefonica.com/es/accionistas-inversores/la-accion/participaciones-significativas/

70 o sefalado respecto a los pequefios inversores es una mera especulacion con el fin de contraponer dos
posturas radicales. En los ultimos afios, lo cierto es que el contexto social nacional y comunitario ha favo-
recido notablemente la concienciacion de la sociedad en materia ESG: campanas de reciclaje, el pago de
las bolsas de plastico en los supermercados, la equiparacién de la duracién de los permisos de maternidad
y paternidad, etc. Aun siendo pequefios detalles, socialmente han tenido una gran y favorable acogida.

"' https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544

Revista CEFLegal, 279 (abril 2024), publicacién anticipada


https://www.telefonica.com/es/accionistas-inversores/la-accion/participaciones-significativas/
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544

E Civil-mercantil Sostenibilidad corporativa de las sociedades mercantiles

A este respecto, la CNMV recula (respecto a su postura dispuesta en el Cédigo de Oli-
vencia), en la medida en que sefala, en el ya citado Cédigo de Buen Gobierno Corporativo,
en su version revisada de 202072, que si bien en sus inicios aposté por la teoria monista al
sugerir a las cotizadas la persecucion de la denominada «solucion financiera», consistente
en maximizar el valor de la empresa o en la creacion de valor para los accionistas’, en la ac-
tualidad «la importancia de la RSC de las empresas es una realidad cada vez mas asentada,
tanto en Espafia como en los paises de nuestro entorno, que exige una adecuada atencion
por parte de los sistemas de gobierno corporativo de las sociedades»".

Con este afan, la CNMV enuncia la responsabilidad del consejo de administracion para
con «la administracion social y la supervisién de la direccion de la sociedad, con el prop6-
sito comun de promover el interés social»"®, entendiendo por tal «la consecucién de un ne-
gocio rentable y sostenible a largo plazo, que promueva su continuidad y la maximizacién
del valor econémico de la empresa»’®. Adicionalmente, aflade que «en el actual contexto
en que estas recomendaciones van a ser aplicadas, no es posible desconocer que en toda
actividad empresarial confluyen otros intereses a los que debe dar respuesta»’’.

Es cierto, no obstante, que la persecucioén del interés social (asentado bajo los pilares
de la teoria pluralista), conjugado con los criterios ESG, han de respetar maximas normati-
vas tales como el deber de diligencia (art. 225 LSC), el deber de lealtad (art. 227 LSC) o la
necesidad de evitar situaciones de conflicto de interés (art. 229 LSC).

2 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CBG_2020.pdf

3 Véase, Codigo de Olivencia: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/govsocot.pdf

74 Citacién extraida del punto 1.2. Actualizacion del Codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas. Mo-

dificacion publicada en 2020. https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CBG_2020.pdf

S Principio 9, punto 111.3.1 Responsabilidad del consejo de administracion.

6 En este sentido, una de las voces mas discordantes ha sido la del Council of Institutional Inversor emitida a

colacion de la Business Roundtable. Para este organismo, la adopcién de una interpretacion pluralista del
interés social dificulta sobremanera la labor del érgano de administracion, de forma tal que «la rendicion de
cuentas a todos es una rendicion de cuentas a nadie». Para sustentar su desavenencia, durante 2021 ela-
bor6 diversos estudios en cuya virtud muchos administradores declararon no poder cumplir las expectati-
vas esperadas, como consecuencia de la persecucién de otros intereses distintos a los societarios. https://
revistaconsejeros.com/sumario/opinion/corporate-purpose-y-esg-cumpliran-con-las-expectativas/

7 Note el lector el cambio que ha experimentado la CNMV en un par de afios pues, en 1998 la Comisién

Olivencia no solo no aludia al concepto de responsabilidad social corporativa, sino que animaba a las
cotizadas espafiolas a perseguir un interés estrictamente econémico. Dos décadas mas tarde, la CNMV
—a través de diversas revisiones— ha pasado a recomendar encarecidamente la persecucion de otros
fines societarios, que no sean puramente econdmicos. No solo eso, sino que apuesta sin miramientos
por la teoria pluralista del interés social e incluso se aventura a clamar que su consecucién no se obtiene
mediante el respeto al marco legislativo vigente, sino complementandolo con otros comportamientos
basados en la buena fe, la ética y el respeto a los usos, procurando conciliar el propio interés social
con los legitimos del interés que puedan verse afectados, asi como el impacto de las actividades de la
compaiiia en la comunidad en su conjunto y en el medio amiente.

Revista CEFLegal, 279 (abril 2024), publicacién anticipada


https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CBG_2020.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/govsocot.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/CBG_2020.pdf
https://revistaconsejeros.com/sumario/opinion/corporate-purpose-y-esg-cumpliran-con-las-expectativas/
https://revistaconsejeros.com/sumario/opinion/corporate-purpose-y-esg-cumpliran-con-las-expectativas/

A. M.2 Vaduva Estudios doctrinales E

A pesar de la falta de fuerza normativa de los codigos de buen gobierno de la CNMV,
muchas de sus recomendaciones han sido introducidas en la Ley de sociedades de capital
y en la Ley del mercado de valores. Ejemplo de ello es el actual articulo 540 de la LSC, en
cuya virtud las sociedades cotizadas han de publicar un informe anual de gobierno corpo-
rativo que, entre otras cuestiones, incluya una explicacion detallada «del grado de segui-
miento de las recomendaciones de gobierno corporativo o, en su caso, la explicacion de la
falta de seguimiento de aquella».

Para finalizar, la CNMV dedica en exclusiva un principio (el 24) y su consiguiente reco-
mendacién (la 55) a la sostenibilidad, a aspectos medioambientales y sociales. A este res-
pecto, impone al consejo de administracién de la sociedad cotizada el deber de disefar y
promover politicas sostenibles en materia social y medioambiental, ofreciendo informacién
transparente y suficiente sobre su desarrollo, aplicacién y resultados’®.

C) Otros problemas

Mas alla de las vicisitudes que puedan dimanar del 6rgano de gobierno y administracién
de una sociedad en relacion con los criterios ESG, lo cierto es que hay otros problemas que
pueden surgir de los propios agentes que han impulsado la sostenibilidad corporativa. Ello
pueden ser por planteamientos tales como la consideracion de los stakeholders de que «el
aparente cambio de paradigma encubre una operacion de maquillaje o greenwashing»", o

78 No obstante, lo cierto es que da la impresion de que la CNMV todavia es muy poco rigurosa con el
concepto de sostenibilidad corporativa. Tal es asi puesto que en la citada recomendacién 55 del Cédigo
de Buen Gobierno de 2020 dispone que «las politicas de sostenibilidad en materias medioambientales
y sociales deben identificar e incluir, al menos, los principios, compromisos, objetivos y estrategias
en lo relativo a accionistas, empleados, clientes, proveedores, cuestiones sociales [...] el respeto de
los derechos humanos, la prevencién de la corrupcion y otras conductas ilegales». Sin embargo, tal y
como apunté en su momento Jesus Alfaro Aguila-Real, antes que exigir compromisos éticos y morales
a las empresas, deberiamos exigir el mero cumplimiento de la ley vigente. Por eso es de extranar que la
CNMYV incluya, dentro de la recomendacion 55, «el respecto de los derechos humanos o la prevencion
de la corrupcién», pues una cosa es el cumplimiento de las disposiciones legales consignadas en leyes
organicas u ordinarias (véase, Ley de prevenciéon de blanqueo de capitales) y otra cosa muy distinta
es la integracion de politicas sostenibles en el seno de una empresa. En este sentido, el citado autor
sefala que «hay empresas que no cumplen la ley o sus contratos con los stakeholders, y este es el ver-
dadero problema. [...] En las empresas del Ibex 35 hay rarisimos casos en que se haya despedido a los
directivos por incumplimiento de las normas sobre corrupcion o blanqueo. En Alemania se han abierto
centenares de expedientes para aplicar el Convenio de la OCDE de lucha contra la corrupcion; Espana,
practicamente ninguno». https://almacendederecho.org/interes-social-cumplimiento-normativo-y-res-
ponsabilidad-social-corporativa

9 Greenpeace, por ejemplo, lo define como «el acto de confundir alos consumidores en relacién con las prac-

ticas medioambientales de una compafia o los beneficios que aporta para el medio ambiente un produc-
to o servicio». https://centrors.org/proyecto/greenwashing-que-es-y-como-identificarlo/#:~:text=De %20
acuerdo%20con%20la%20definici% C3%B3n,ambiente%20un%20producto%200%20servicio
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porque ha resultado ineficaz frente a sus planteamientos iniciales o, dado el caso, porque
resulta contraproducente en relacion con la tutea de los grupos de interés.

5.

5.1

Propuestas normativas®
La propuesta de directiva de la Unidn Europea

Pese a la larga trayectoria de la responsabilidad social (en sus multiples facetas, esto es,

responsabilidad social, responsabilidad social corporativa, responsabilidad social empre-
sarial, ESG o sostenibilidad corporativa) y del gobierno corporativo, lo cierto es que, desde
un punto de vista legislativo (nacional, comunitario e internacional) el legislador se ha mos-
trado bastante reticente con su regulacién®!. No solo eso, sino que cuando se ha mostrado
mas dispuesto a hacerlo, la crisis sanitaria causada por la covid-19 distrajo su atencion. No
obstante, en los ultimos meses la situacion torna a la realidad previa a tal suceso.

A este respecto, desde instancias comunitarias® destaca®® la resolucién aprobada por

el Parlamento Europeo, de 10 de marzo de 2021, con recomendaciones destinadas a la
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Lo cierto es que, en este punto, se hara alusién Unicamente a la sostenibilidad corporativa desde un
punto de vista legislativo, mas concretamente a la esperada directiva sobre la diligencia debida de las
empresas en materia de sostenibilidad y derechos humanos. Tal es asi puesto que es sabido que tanto
Espafia como la Unién Europea y otros organismos internacionales han emprendido innumerables pro-
yectos en materia de ESG. Sin embargo, aquellos proyectos e iniciativas son, en su mayoria «voluntarios»
(o, mejor dicho, no obligatorios/imperativos), en la medida en que no hallan respaldo en un cuerpo legis-
lativo de obligatorio cumplimiento. Por ello, se ha considerado mucho mas importante traer a colacion
esta novedosa actuacion de la Unién Europea y su proyeccion en el ordenamiento juridico espaiol.

Sin perijuicio de la propuesta de directiva que se expondra a continuacion, conviene sefialar que, a nivel
comunitario, de entre las escasas normas existentes y vigentes, se halla la Directiva 2014/95/UE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre, relativa a la divulgacion de informacién no financiera
e informacion sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas y determinados grupos.
Ejemplo de ello son algunos estados de Estados Unidos que han legislado sobre el benefit corporation,
o el francés con la Loi Pacte de 2019 por la que se obliga a las empresas (cotizadas y no cotizadas) a
que tengan presente —en su gestién- los impactos sociales y ambientales que comporta su actividad
(Pérez Benitez, 2022).

Lo cierto es que se suele achacar esta iniciativa de la Unién Europea a un accidente que tuvo lugar en
2013 en Bangladés (distrito Daca). Se trata del derrumbe de un edificio (Rana Plaza) que albergaba nu-
merosas fabricas de ropa occidentales, varias tiendas e incluso un banco. La investigacién concluyé que
el accidente fue causado por el mal estado en que se hallaba el edificio, causa que costo la vida a cerca
de 1.200 personas y provoco casi 2.500 heridos. https://www.ey.com/es_es/rethinking-sustainability/
propuesta-de-directiva-de-diligencia-debida-de-la-ue

A pesar de hacer alusiéon Unicamente al proyecto comunitario, se es plenamente consciente de que han
sido muchos los organismos europeos e internacionales que han elaborado innumerables documentos,
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Comision sobre diligencia debida de las empresas y responsabilidad corporativa®. Se trata
de un documento a través del cual el Parlamento solicité a la Comisién la confeccion de un
instrumento juridico —que tendra forma de directiva—% tendente a regular una serie de para-
metros o estandares referidos al gobierno corporativo sostenible y la diligencia debida de las
empresas. La razon del encargo, segun apunto la propia institucion parlamentaria, obedece
a la necesidad de pasar del sistema soft law al hard law pues, desde instancias comunita-
rias, se ha observar que las normas voluntarias no han logrado avances significativos para
prevenir el detrimento del medio ambiente y de los derechos humanos.

La Comisién no solo aceptd el encargo del Parlamento, sino que en menos de un afio
(en marzo de 2021) emitié su propuesta de directiva sobre diligencia debida de las empre-
sas en materia de sostenibilidad, que fue aprobada en febrero de 20222,

Puesto que el documento que se analizara se halla en fase de propuesta, no procede su
explicacion desde un punto de vista tedrico o expositivo, sino mas bien desde una perspecti-
va critica o ilustrativa. Con este afan, las consideraciones mas resefiables son las siguientes.

A) Ambito de aplicaciéon / Sujetos obligados

La Union Europea pretende allanar el camino a la diligencia debida a través de las ca-
denas de suministro®”. En consecuencia, las empresas® que quedan bajo el paraguas de la
propuesta de directiva son las que se ajustan a los siguientes parametros:

a) Empresas comunitarias: todo tipo de empresas con +500 empleados y un nivel
de facturacion global de +150 M €; empresas propias de sectores de alto impac-
to con +250 empleados y nivel de facturacién global de +40 M €.

proyectos y sugerencias en materia de sostenibilidad (entendida en sentido amplio). Sin embargo, no
procede su exposicion y explicacion, pues no es el objeto perseguido en el presente trabajo.

84 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2021-0073_ES.html

85 Sabido es por el lector que, a diferencia de los reglamentos, las directivas son normativas comunitarias

que requieren de la necesaria transposicion al ordenamiento de los Estados miembros, no asi los regla-
mentos, que son aplicables directamente en todo el territorio comunitario. Es, por tanto, un detalle que
no deja de ser curioso pues, mediante esta formula, la Unién Europea dejara cierto margen interpretativo
y de aplicacion del contenido de la directiva.

86 https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:bc4dcead-9584-11ec-b4ed-01aa75ed71a1.0006.02/

DOC_1&format=PDF

La razon de ser de esta intencion se podria vincular al referido accidente laboral que tuvo lugar en Ban-

gladés en 2013.

Note el lector que el legislador comunitario no restringe su ambito de aplicacion solamente a las socie-

dades cotizadas, sino que alude al genérico concepto de «empresas», del que forma parte cualquier
forma societaria.

87
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b) Empresas extracomunitarias: todo tipo de empresas con un nivel de factura-
cion global de +150 M €; o empresas de sectores de alto impacto con una fac-
turacion global de +40 M €, con independencia de los empleados que tuviere en
ambos casos.

Junto a estos umbrales, la propuesta también enuncia una serie de sectores a los
que considera de «mayor impacto», esto es, «el sector del textil, calzado, agrico-
la, pesquero, alimentario, minero, metallrgico y de hidrocarburos»®, tanto en su
actividad productiva como comercializadora.

En este sentido, llama la atencién que la propuesta no tome en consideracion
otros muchos sectores cuya importancia es esencial para la creaciéon de un te-
jido empresarial sostenible en un mundo altamente globalizado como el actual.
Ejemplo de ello es la exclusién de su ambito de aplicacién a las pequefias y me-
dianas empresas (pymes) o al sector financiero.

c) Pymes

De acuerdo con la Direccién General de Industria y de la Pyme, durante el afio
2022 el porcentaje de pymes que ha compuesto (y compone) el tejido empresa-
rial espafol supero el 96 %%, siendo una tendencia que se viene repitiendo desde
hace afos® (cifra que, a nivel comunitario es mas escandalosa aun, pues su teji-
do empresarial ronda el 99 %)%,

Estando asi las cosas, llama la atencion el afan del legislador (nacional y comu-
nitario) de legislar para un pequefio haz de empresas cuyo volumen es poco sig-
nificativo (aunque de impacto significativo).

Si el objetivo perseguido es el de allanar el camino a la diligencia debida en las
cadenas de suministros, pero la propuesta de directiva se proyecta hacia un am-
bito tan restringido (empresas con +500 trabajadores y +150 M € de facturacion),
la pregunta que conviene formular es ;cémo conseguir aquel objetivo? ;Acaso
se estd nombrando tacitamente como «supervisor sostenible»®® a las grandes
empresas? ;Acaso una gran empresa tiene la potestad de obligar a las pymes a
cumplir con los criterios ESG personalizados a la estructura e interés social de la
gran empresa? Es mas. jPuede Inditex obligar a sus fabricas textiles dispersas

89

90

91

92

93

https://www.uria.com/documentos/circulares/1498/documento/12700/nota-ESG.pdf?id=12700&force
Download=true

http://www.ipyme.org/Publicaciones/CifrasPYME-enero2022.pdf
http://www.ipyme.org/es-ES/publicaciones/Paginas/estadisticaspyme.aspx
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/es/sheet/63/las-pequenas-y-medianas-empresas

Figura que recordaria a la ya creada por el legislador comunitario en el seno de las plataformas digitales,
esto es, gatekeepers o «guardianes de acceso» del ecosistema digital.
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por todos los continentes a ser sostenibles en su produccién? Pensemos en uno
de sus pequefios talleres de confeccion sito en Turquia o Pakistan.

Pero ¢cémo se puede exigir a una pyme ser sostenible en su proceso produc-
tivo si la propuesta de directiva excluye a este tipo de empresas de su ambito
de aplicacién? Entonces, ;como se allana el camino a la sostenibilidad y a la
diligencia debida mediante la gestion de la empresa? La solucion del legislador
pasa por responsabilizar a las grandes empresas de la falta de cumplimiento
de sus proveedores en esta materia. Claro es que de esta respuesta dimana un
sinfin de preguntas. Por ejemplo: ;como controlara la Union Europea el cum-
plimiento de estos parametros normativos? ¢Creara un érgano de supervision
comunitario? ;Qué parametros exactos han de cumplir las grandes empresas
y sus proveedores? ;Podria ser este un elemento competitivo que afecte —po-
sitiva o negativamente- a las empresas comunitarias frente a las extranjeras/no
comunitarias cuyas obligaciones en materia ESG son mas laxas? ¢Obligara esta
normativa a las empresas comunitarias a restringir sus vinculos colaborativos
empresariales internacionales?

Sea como fuere, lo cierto es que la concrecién y aclaracion de estos interrogan-
tes tendra que esperar hasta que el documento adquiera fuerza normativa y, en
cualquier caso, sea transpuesto al ordenamiento juridico de los Estados miem-
bros de la Unién Europea.

Sector financiero

Ya se dijo que llama la atencion la exclusién concreta del sector financiero den-
tro del elemento de empresas de «mayor impacto», pero cuya razén de ser se
encuentra —segun apunto la Unién Europea- en la especificidad del sector, para
el cual sugiere la elaboracién de normas sectoriales.

B) Implicaciones™

Mas alla del apunte referido a su @mbito de aplicacion, la propuesta de directiva inclu-
ye un importante abanico de obligaciones en materia de diligencia debida. De entre todas
ellas, destacan las siguientes:

a)

La integracion de la diligencia debida en la estrategia empresarial

Sobre este extremo, la propuesta alude a la obligacion del érgano de adminis-
tracion de velar por la empresa «teniendo en cuenta las cuestiones de soste-
nibilidad [...] incluidos, cuando proceda, los DD. HH., el cambio climatico y las

94 Rios Estrella y Navarro Manich (2020).
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cuestiones medioambientales cuando proceda, a corto y largo plazo»®. Se trata
de una obligacién que muestra la clara inclinacién del legislador comunitario por
la teoria pluralista del interés social. La forma en que proyecta su cumplimiento se
refiere a la elaboracién de los (ya existentes) codigos de conducta susceptibles
de ser actualizados con una periodicidad anual, aunque no alude a su eventual
contenido minimo.

Identificaciéon de efectos adversos

Otra de las obligaciones que impondra la directiva se refiere a la identificacion de
los riesgos o impactos, presentes o eventuales, provocados por la propia empre-
sa, sus filiales o por su cadena de suministro o proveedores. Al efecto, las empre-
sas (obligadas) estaran obligadas a investigar los posibles impactos que pueda
causar su actividad sobre los derechos humanos y el medio ambiente. Dicha in-
vestigacion se podra realizar mediante el empleo de recursos internos o externos
(p. €j., expertos independientes), si bien, en todo caso, tendran que consultar a
los eventuales perjudicados (es decir, a sus stakeholders). Adicionalmente, y con
el fin de velar por su cumplimiento, se concibe la creacién de la denominada Red
Europea de Autoridades de Control, constituida por numerosas autoridades de
cada Estado miembro, a fin de colaborar en el cumplimiento de las obligaciones
dimanantes de la (inminente) directiva.

Prevencién y mitigacién de los (potenciales) efectos adversos

La necesaria consecuencia de la anterior obligacion es la elaboracién de un marco
adecuado de medidas tendentes a prevenir o paliar los efectos dafinos o adver-
SOs que pueda causar una empresa obligada, sus filiales o sus proveedores y
colaboradores.

Para ello, se proponen multiples mecanismos de actuacion, tales como la ela-
boracion de planes de actuacioén, el refuerzo de garantias referidas a los clien-
tes y proveedores, la suspension o resolucion contractual de ciertos clientes o
proveedores, etc.

Desde un punto de vista tedrico, e incluso quizas practico, son medidas muy favo-
rables al cumplimiento del objetivo perseguido por la Unién Europea. Sin embargo,
es cierto que su implantacion requiere de especial cuidado, pues facilmente se
puede abrir el debate entre la sostenibilidad/viabilidad econémica vs. sostenibili-
dad corporativa y la rentabilidad o no del pago de sanciones vs. su cumplimiento.

Mas alla de las referidas obligaciones, la propuesta alude a otros tantos extre-
mos como, por ejemplo, la disposicion de un régimen de responsabilidad civil

9 Véase, el punto referido a la «Evaluacion de impacto» de la propuesta de directiva, pag. 14.
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acompanado de sanciones de naturaleza pecuniaria y la consiguiente monitori-
zacion de las medidas de identificacidn, prevenciéon o mitigacion de su impac-
to; un conjunto de procedimientos que permitan a los interesados reclamar los
dafos causados por los efectos adversos de la actividad realizada por la em-
presa, por sus filiales o por su cadena de suministros; un conjunto de obligacio-
nes previstas para luchar contra el cambio climatico, tomando como referencia
las bases consensuadas en los Acuerdos de Paris®; un amplio elenco de obli-
gaciones destinadas a los directivos de las empresas. A este respecto, la pro-
puesta contempla obligaciones tales como la toma en consideracién —por parte
de los directivos— de los intereses sostenibles, medioambientales y de los dere-
chos humanos, no asi Unicamente sus propios intereses econdmicos. Junto a la
ampliacion del interés social, proponen la creacién de un sistema de retribucion
basado en el cumplimiento de obligaciones referidas al plan interno empresarial
en materia sostenible, entre otras cuestiones.

Estando asi las cosas, cabe preguntase si el legislador espanol tiene proyectada la re-
forma de la Ley de sociedades de capital a fin de introducir un nuevo deber de los adminis-
tradores —el deber de sostenibilidad- junto al deber de diligencia (art. 225 LSC) y el deber
de lealtad (art. 227 LSC).

5.2. Incorporacion al derecho espanol

A nivel nacional, teniendo en cuenta que la Unién Europea ha optado por regular la sos-
tenibilidad corporativa mediante la referida propuesta de directiva, la fase que sigue a con-
tinuacion consistira en la remisién de la misma al Parlamento Europeo a fin de lograr su
aprobacion (tramite que, no obstante, se estima que se cumplimente durante el afio 2023)
(Salas Compas, 2022).

Junto a su aprobacién y con base en el articulo 30 de la propuesta, los Estados miem-
bros tendran la obligacién de incorporarla a sus correspondientes ordenamientos juridicos.
Sin embargo, su impacto no sera inminente, pues se contemplan dos periodos de transi-
cion: dos anos (previsiblemente 2025) para las empresas del primer grupo (es decir, las co-
munitarias), cuatro afios (2027) para las del segundo grupo (extracomunitarias).

Asi pues, ¢ coémo afectara al ordenamiento juridico espanol? La mayor parte de las empre-
sas espanfnolas (sean cotizadas o no) son conscientes del creciente impacto e importancia de
la sostenibilidad corporativa. Mayor dosis de consciencia tienen las cotizadas, habida cuenta
de las implicaciones de los ya referidos codigos de buen gobierno corporativo de la CNMV.

9 https://unfcce.int/es/acerca-de-las-ndc/el-acuerdo-de-paris
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Pero, no solo la CNMV, sino también otros organismos®, mediante instrumentos varios,
han divulgado las implicaciones de los criterios ESG tanto para las empresas como para la
sociedad en su conjunto. En consecuencia, la Red Espafola del Pacto Mundial, en colabo-
racién con la Secretaria de Estado para la Agenda 2030%, ha realizado una consulta a nivel
empresarial cuyos resultados son demoledores, toda vez que «tan solo el 8 % de las com-
pafias afirman medir el impacto de sus actividades sobre los derechos humanos» (Salas
Compas, 2022, p. 11).

En consecuencia, «el Ministerio de Derechos Sociales y Agenda 2030 ha abierto una
consulta previa®® para elaborar un futuro Anteproyecto de Ley de protecciéon de derechos
humanos, de la sostenibilidad y de la diligencia debida en las actividades empresariales
transnacionales» (Rios Estrella y Navarro Manich, 2022).

Habida cuenta del plazo de aprobacion de la propuesta de directiva y su consiguiente
plazo de transposicion al derecho nacional, es probable que presenciemos una conjuga-
cién o choque (en funcidn de cdmo se produzca el ajuste entre ambos cuerpos normativos)
entre el anteproyecto nacional del Ministerio de Derechos Sociales y la directiva comunitaria.

Sea por la via nacional o por la via comunitaria, lo cierto es que es mas que manifiesta la
necesidad y el apremio de adecuar el marco legislativo espafol a los actuales (y venideros)
tiempos que exigen la tenencia de una empresa sostenible, lo cual pasara, nuevamente, por
la necesaria reforma de cuerpos legislativos tales como la Ley de sociedades de capital o
la Ley del mercado de valores, entre otras.

6. Conclusiones

El presente trabajo ha sido elaborado bajo la previa consideracién de la extension e im-
plicaciones que per se tienen los temas abordados. En este sentido, se es consciente de
que cada uno de los bloques abordados facilmente puede ser objeto de una investigacién
mucho mas amplia y detallada. Sin embargo, la decisidon de conjugarlos obedece, sobre
todo, a las iniciativas legislativas de la Unién Europea y del legislador espafiol, pues, como
se ha tenido oportunidad de mostrar, no se puede hablar de gobierno corporativo sin ha-
blar de ESG o sostenibilidad empresarial y viceversa.

97 Ya se cité anteriormente, pero uno de aquellos organismos es la Direccién General de Industria y de la
Pequena y Mediana Empresa, a través de Iniciativa RSE - PYME. http://www.ipyme.org/es-ES/Financia-
cion/ProgramasAnteriores/RSE/Paginas/ResponsabilidadSocialEmpresa_Ficha.aspx

9% https://www.mdsocialesa2030.gob.es/
9 https://www.mdsocialesa2030.gob.es/agenda2030/documentos/220208-consulta-publica-definitiva.pdf
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Asimismo, el planteamiento efectuado ha permitido analizar el origen del asunto. En pri-
mer término, se ha comprobado que lo que actualmente conocemos como «criterios ESG»
no es ni mucho menos un tema novedoso, sino, por el contrario, es un comportamiento o,
si se quiere, una cultura empresarial que se retrotrae a siglos pasados, aunque bajo una
perspectiva y con implicaciones ciertamente diferentes a las actuales. Mas aun en el seno
de una economia fuertemente globalizada y tecnologizada como es la actual.

Junto a la sostenibilidad empresarial, o incluso como parte de la misma, se halla el go-
bierno corporativo. Un gobierno que, como érgano rector de la vida societaria, debe asumir
un conjunto de medidas mucho mas reforzadas para con el entorno del que forma parte,
que explota y en el que se halla. Se trata de un entorno con multiples proyecciones (socia-
les, econémicas, medioambientales, etc.) y, sobre todo, sumamente cambiante.

El estudio realizado en las lineas previas ha permitido dibujar el contexto del que veni-
mos Yy en el que nos encontramos, pero también ha permitido elaborar previsiones a futu-
ro. Tomando buena nota de ello, la Unién Europea ha emprendido un timido, pero arduo,
camino hacia la imposicion de obligaciones dirigidas a ciertas empresas y sectores que se
encuentran en situacion alarmante.

No obstante, del andlisis realizado sobre la propuesta de directiva, se pueden alcanzar
varias conclusiones. La primera de ellas se refiere tanto a su tardanza en sentido temporal
(pues, como se dijo, al momento de escribir estas lineas, es solamente una propuesta de
directiva) como a su forma, pues no se regula mediante un reglamento, sino mas bien to-
mara forma de directiva. Ello conduce a una segunda conclusion y es que, como toda di-
rectiva, requiere de la necesaria transposicion a los ordenamientos juridicos de los Estados
miembros de la Unién Europea, lo cual deja cierto margen interpretativo y de (in)aplicacion
a gusto de cada Estado.

En lo concerniente a su contenido, se mostrd que la propuesta de directiva enuncia un
conjunto de obligaciones, pero no desciende a sus detalles aplicativos, lo cual podra gene-
rar ciertas disparidades entre los Estados miembros en su aplicacion.

Finalmente, a lo largo del trabajo se apunté que, de acuerdo con el Ministerio de Indus-
tria, Comercio y Turismo, mas del 96 % del tejido empresarial espanol (por lo menos el afo
2022) estuvo compuesto por pymes. Ello es indicativo de que la propuesta de directiva no
se aplicara a un elevado numero de sujetos obligados, pero posiblemente su impacto sea
sustancial en la medida en que su ambito de aplicacién se refiere a «grandes empresas».
Es cierto, no obstante, que el futuro hablara sobre lo acertado o no de la directiva.

Este panorama podria explicar, en buena medida, la iniciativa del legislador nacional de
emprender una reforma propia en materia de sostenibilidad empresarial e introducir, casi
con toda seguridad, un nuevo deber de los administradores de las sociedades: el deber de
la sostenibilidad.
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Sin embargo, la duda que dimana de este planteamiento es la siguiente: ;cdmo se abor-
dara este nuevo contexto desde el punto de vista legislativo? La respuesta debe pasar por
la necesaria reforma de cuerpos normativos tan importantes como son la Ley de socieda-
des de capital y la Ley del mercado de valores.

Sea como fuere, lo Unico claro es que seran los proximos afios los que nos ofrezcan las
respuestas a los muchos interrogantes que plantea la conjugacion de la responsabilidad

social y el gobierno corporativo.
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