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INTRODUCCIÓN

El desarrollo de los mercados como consecuencia de la globalización de la economía, la privatización de las empresas estatales y la necesidad de financiamiento a través de los ahorros del público, motivaron a gran parte de la Doctrina jurídica desde mediados del siglo XX en materia de Derecho de Sociedades, a iniciar todo un movimiento en torno al funcionamiento y organización de las sociedades anónimas, especialmente en aquellas que acuden al Mercado Bursátil con la finalidad de encontrar el capital necesario para el desarrollo de sus proyectos estratégicos de inversión.

Tal situación motivó, aunque de forma distinta en el derecho anglosajón que en el continental europeo, a dirigir sus esfuerzos hacia aquellos mecanismos que permitieran resolver los problemas derivados de la separación entre la propiedad y el control al interior de las SA,  sea por la dispersión accionaria de la que fueron objeto por la financiación a través del mercado de valores, o por la excesiva concentración de su capital social, principalmente en aquellos sistemas donde no fue opción para el financiamiento de las sociedades el sistema bursátil.
En uno y en otro sistema, el disperso y el concentrado, afloraron graves consecuencias. En el primero, los propietarios transformaron su rol de accionistas socios de la entidad a meros inversores, descuidando la gestión administrativa de la sociedad; y en el segundo, debido a la existencia de un reducido número de propietarios, se crearon ventajas excesivas para los socios mayoritarios en detrimento de los derechos de los minoritarios.
El avance de tales investigaciones para un mejor control de las SA, creó el denominado movimiento de Gobierno Corporativo, que ha tomado auge en los últimos años, principalmente por los escándalos financieros de inicios del siglo XXI en el que grandes empresas cotizadas se vinieron a la quiebra debido a prácticas maliciosas y falta de ética por parte de accionistas, administradores y auditores de las sociedades, y cuyas consecuencias se han maximizado en la actual crisis financiera afectando de manera particular al sistema financiero de los Estados Unidos de América y trasladando sus efectos  al resto de países en los cinco Continentes, lo que provocó la declaración oficial de recesión económica prácticamente alrededor del mundo.
Estos acontecimientos han motivado la ejecución de sendos esfuerzos que se traducen en reformas legislativas que han pretendido el fortalecimiento de la transparencia informativa y la gestión de las SA, regulando de manera obligatoria la publicación de la información financiera de la sociedades y la incorporación a la estructura de las mismas, de directores y administradores independientes que pudieran reforzar la confianza en el manejo, no sólo del Órgano de administración, sino de aquellas Comisiones de trabajo que al interior de las sociedades, tienen a su cargo la auditoría de las cuentas públicas, el nombramiento de los administradores, la retribución de los mismos y el cumplimiento de las recomendaciones de buen Gobierno Corporativo existente en los distintos Estados.

El debate sobre la autorregulación o la aplicación forzosa de las normas de Gobierno Corporativo, a través de su incorporación en los ordenamientos jurídicos, ha sido también una de las consecuencias que produjo la quiebra de grandes empresas como ENRON o WorldCom y la aprobación en los Estados Unidos de la denominada Ley Sarbanes-Oxley Act, cuyos controles preventivos  parecen haber fracasado dada la crisis que ha derrumbado los mercados financieros estadounidenses. 
Como efecto de estos sucesos, se ha desarrollado un movimiento de reformas legislativas, principalmente en el Derecho de Anónimas Europeo y un mayor protagonismo de las Asociaciones privadas relacionadas con la negociación bursátil, que han reforzado los requisitos, principalmente de transparencia informativa, exigidos por los Mercados Bursátiles a todos los emisores de valores negociables.
Ante tal panorama en el Derecho Comparado, la presente investigación pretende analizar el estado del Derecho de Sociedades Salvadoreño, con énfasis en los Órganos de Administración de las sociedades anónimas y su regulación en el Código de Comercio, así como el Principio de Transparencia Informativa en la Ley del Mercado de Valores, identificando aquellos vacíos de ley que, en relación a la evolución que otros ordenamientos presentan en materia de Gobierno Corporativo, nuestra legislación pueda presentar, con el detrimento que tal situación ocasione en el momento que tome auge el Mercado Bursátil en El Salvador.

En el capítulo primero, la investigación hace un recorrido por los antecedentes históricos del Gobierno Corporativo, tanto en el Derecho Anglosajón como en el Continental Europeo, tomando como referente al sistema estadounidense, a partir del cual, ciertamente se han desprendido distintas teorías que revolucionaron esta vertiente del Derecho societario, como la clásica y tan citada tesis de Berle y Means, acerca de la separación entre la propiedad y el control que se presentó en el modelo norteamericano, producto de la dispersión accionaria y de la anomia en la que entraron los accionistas en materia de administración de los asuntos societarios.

El estudio de la evolución histórica del Gobierno Corporativo, nos permitirá conocer el desarrollo de los distintos controles externos e intrasocietarios que se fueron sucediendo a lo largo de los años, desde mediados del siglo XX, y que presentaron una dimensión distinta en los ordenamientos Anglosajón y Continental Europeo. 

En materia de control externo, se hace énfasis en el impacto que presentó la existencia de las Ofertas Públicas de Adquisiciones (OPAS), las que, en su carácter “hostil”, representaron una amenaza para aquellos administradores cuya gestión impedía que las sociedades obtuvieran una mayor rentabilidad, por lo que la sustitución de los mismos a través de una OPA hostil, podría llegar a transformar dicha sociedad en una entidad cuyos estados financieros mejoraran en beneficio de los nuevos propietarios. 
Asimismo se relacionan como controles externos adicionales, la creación de toda una institucionalidad, principalmente en el caso estadounidense, con la aparición de la Securities and Exchange Commission (SEC), y el papel que los Inversores Institucionales, como adquirentes de grandes paquetes accionarios, tuvieron en el control interno de las sociedades, cuando repararon que su involucramiento en la gestión de los asuntos societarios era necesaria para el beneficio de los inversionistas que representaban.

En el capítulo segundo, se efectúa un análisis exhaustivo sobre la definición de “Gobierno Corporativo” o “Corporate Governance”, basado en amplias referencias doctrinales que incluyen la identificación de aquellos elementos que se califican como estratégicos en este nuevo modelo de gestión administrativa de las sociedades.
Siempre en el capítulo segundo, se pasa a la descripción de los distintos modelos de Gobierno Corporativo, tanto de aquellos considerados como íconos en el Sistema Continental Europeo, como el Alemán, el Italiano, el Francés y el Español, y los que integran el modelo Anglosajón, refiriéndonos en este caso al Estadounidense y al del Reino Unido, constatándose la influencia que tiene en cada uno de estos países el hecho que su mercado accionario se encuentre disperso o concentrado al interior de las SA cotizadas.  

En cada uno de los modelos que se relacionan, nos hemos referido a los últimos movimientos de reforma que se han suscitado, y en aquellas iniciativas privadas que siguen siendo, en algunos de los casos, muestras del debate existente entre la autorregulación y la intervención legislativa.

En el capítulo tercero se inicia el análisis exegético de las disposiciones del Código de Comercio, relacionadas con los Órganos de gobierno de las sociedades anónimas en El Salvador y de su participación en el Mercado Bursátil. Éste y el siguiente capítulo referido a  la regulación del Principio de Transparencia Informativa en la Ley de Mercado de Valores, constituyen el aporte principal de la presente investigación, pues adicionalmente a la identificación de aquellos vacíos legislativos en materia de Gobierno Corporativo que presenta nuestra legislación, se incluyen propuestas de lege ferenda para una eventual reforma legislativa. 
El capítulo presenta una introducción general en la que se explicita la función que cumplen tanto la Junta General, como la Junta Directiva y en el caso que así se opte, el Consejo de Vigilancia. En cada uno de los casos, se realiza una comparación con la legislación de sociedades anónimas Española, así como de otras  normativas que han incorporado en su legislación las recomendaciones de Gobierno Corporativo pasando de su aplicación voluntaria a la exigencia obligatoria de las mismas. Este ejercicio representa un aporte académico importante, pues permite la identificación de la regulación en aspectos estratégicos relacionados con el equilibrio entre el control y la gestión en las SA.
En el caso de la Junta General, la investigación profundiza en el rol que ésta cumple como Órgano supremo de la sociedad y la necesaria revitalización que la misma ha debido presentar en los distintos ordenamientos jurídicos, principalmente el Español, el cual, como ya apuntamos, se ha tomado como referencia para conocer las reformas que se han impulsado orientadas a fortalecer la participación activa de los propietarios de la entidad.
Se repasan las atribuciones de la Junta, con énfasis en el nombramiento de los administradores y del auditor, así como el relacionado con la modificación del pacto social. Asimismo la investigación revisa con detenimiento los requisitos de la convocatoria de la Junta General y se profundiza en la importancia que representa el plazo que existe entre la convocatoria y la celebración de aquella, con el propósito que el accionista pueda tener el suficiente tiempo para ejercer su derecho de información, tanto antes de la celebración, como durante y posteriormente a la celebración de la Junta.
El uso de las nuevas tecnologías y la total ausencia de dichos mecanismos en la legislación salvadoreña para el ejercicio de algunos de los derechos sociales del accionista, como el caso del voto a distancia, o la participación en la Junta a través de dicha herramienta, constituyen  otro de los tópicos en los que esta investigación hace énfasis.

Los derechos de los accionistas minoritarios también están presentes como uno de las innovaciones que otras legislaciones presentan en materia de Gobierno Corporativo, sobre todo tratándose de aquellas en las que la propiedad accionaria se encuentra concentrada y los accionistas mayoritarios pueden llegar a abusar de su posición de dominio en el entramado de la estructura societaria. 
En relación a la administración y representación de la sociedad, la investigación presenta un detallado análisis de la estructura que regula la legislación salvadoreña, pues es aquí donde las recomendaciones y sugerencias de Gobierno Corporativo han destacado su aplicación, debido a las peligrosas consecuencias que una débil organización puede representar, sobre todo tratándose de la falta de transparencia de los actos y decisiones de los administradores o de su falta al deber de diligencia, lealtad y confidencialidad, como obligaciones fiduciarias a las que están sometidos.

En tal sentido, el capítulo inicia con la descripción de la forma que adopta el Órgano de administración en El Salvador, distinguiendo entre el administrador único y la Junta Directiva, con las consecuencias que ello representa. Asimismo se analiza el número de directores que deben integrar a la Junta Directiva en relación a las recomendaciones de Gobierno Corporativo, las que ya se han referido al número ideal de directores o consejeros que deberían integrar a los Órganos de administración de las SA. 

La celebración de la Junta Directiva y el concurso de las nuevas tecnologías, al igual que se hace para el caso de la Junta General, forma parte de este capítulo, así como los derechos de las minorías y su participación en el Órgano de gestión de la SA, ocasión que se aprovecha para describir el papel que en la legislación española ocupa la existencia de los denominados inversores institucionales o las asociaciones de accionistas. 

La responsabilidad de los administradores es otro de los aspectos en los que se discurre por las distintas recomendaciones  que sobre el tema han generado los distintos Códigos de Buen Gobierno, haciendo referencia a lo que la doctrina norteamericana ha denominado como la “Business Judgment Rule”, y que tiene relación con la discrecionalidad que los administradores deben poseer para la toma de decisiones empresariales, que en principio, tendría que eximirles de responsabilidad. En la investigación profundizamos en la jurisprudencia que al respecto existe en otros ordenamientos y cómo ha repercutido la misma en una mayor o menor responsabilidad de los administradores y de los auditores.
En el capítulo cuarto abordamos la aplicación del Principio de Transparencia Informativa, uno de los principales aspectos de las recomendaciones del Gobierno Corporativo. Un detallado análisis de las obligaciones de información que deben cumplir los operadores del Mercado Bursátil, entiéndase, emisores, ente regulador y los garantes del sistema, es decir, los auditores financieros, nos sirve de base para concluir varias recomendaciones de lege ferenda.
En esta sección desarrollamos un análisis tanto de la Ley del Mercado de Valores, como de los Reglamentos e Instructivos que ha emitido la Bolsa de Valores de El Salvador, todo con el propósito de examinar si el Mercado Bursátil cuenta con la regulación necesaria que contribuya a desplegar la inexcusable credibilidad frente a los inversores que acuden al ahorro público. 

Asimismo, en este capítulo nos referirnos a la regulación que el Proyecto de Ley del Mercado de Valores, publicado en la página web de la Superintendencia de Valores, establece sobre varios de los aspectos que regulan lo que podría constituir, ojalá en el futuro cercano, una profunda reforma para adaptar nuestra legislación a las recomendaciones de Gobierno Corporativo en materia de transparencia informativa.
La investigación se centra en este aspecto,  en el estudio de la información que los operadores del mercado deben proveer en tres situaciones: antes de la emisión de los valores negociables, durante el proceso de colocación de manera periódica y permanente, y acerca de aquellos sucesos que por su relevancia, podrían llegar a persuadir a los inversores para retractarse de su interés en la adquisición de valores, debido a la desconfianza que  determinadas situaciones pueden provocar en el Mercado.

Finalmente en el capítulo quinto, nos concentramos en el análisis del Gobierno Corporativo que la Doctrina ha denominado como “post Enron” en referencia a los escándalos financieros de principios del presente siglo. En tal sentido realizamos un estudio detallado de aquellos instrumentos que pueden representar herramientas que promuevan el movimiento de Gobierno Corporativo, tan necesario, como ya lo dijimos, para un adecuado control de la gestión de las sociedades anónimas cotizadas.
De esta manera, en el capítulo quinto se presenta un análisis de cuatro de las más citadas recomendaciones en la mayoría de informes y códigos de buen gobierno. Nos referimos a los pactos parasociales, la retribución de los administradores, los mecanismos de información corporativa y el Comité de Auditoría. 

En cada uno de ellos hacemos referencia a su regulación en el CComS, la LMV y el PLMV, consientes que su desarrollo ha de ser objeto de las varias recomendaciones de lege ferenda que presentamos en cada uno de los apartados, con el propósito de orientar una eventual reforma al CComS, a la LMV o su inclusión en el PLMV.
Debemos aclarar que la jurisprudencia que se relaciona en esta investigación es, prácticamente en su totalidad, referida a otros ordenamientos jurídicos. La escasa producción de antecedentes en el Derecho Mercantil Salvadoreño, tanto en materia de Doctrina como en referentes jurisprudenciales, nos obligan a tomar como base los casos españoles y norteamericanos que ya han avanzado en algunos de los aspectos que aborda el Gobierno Corporativo. Esta dificultad de antecedentes legales, viene como consecuencia de la falta de regulación de muchas de las normas de gobernanza empresarial, por lo que la investigación que ahora presentamos, se convierte en un aporte que con seguridad, una vez se hayan incorporado al Derecho positivo las recomendaciones de lege ferenda que establecemos en cada uno de los capítulos, iniciarán un entramado jurisprudencial de relevante importancia en el mediano y largo plazo.

Dicho lo anterior, concluimos esta introducción dejando unas reflexiones. Los innumerables escándalos financieros de principio de Siglo, no deben representar el deterioro ni mucho menos la desaparición de una de las formas jurídicas de mayor utilidad para el tráfico mercantil, principalmente la sociedad anónima cuyas acciones en las que se divide el capital social, pueden ser objeto de transacción en el Mercado de Valores. La participación de esta variante de persona jurídica y su intermediación en la Bolsa de Valores, ha sustituido los mecanismos tradicionales de financiación del crédito permitiendo el desarrollo de grandes industrias en los distintos mercados, se trate de tecnología de punta, servicios, comercio u otras. La experiencia dicta la necesidad de regular, a través de reformas legislativas y en consecuencia con carácter obligatorio, diferentes medidas que contribuyan a solventar el desequilibrio que se ha presentado entre el control y la gestión en las SA, recurriendo principalmente a iniciativas que revitalicen la Junta General, controlen la actuación de los administradores en la Junta Directiva y obliguen a  gestores y propietarios, a difundir una detallada información que permita a los inversores, depositar su total confianza en el Mercado de Valores. En la medida que se cierren los espacios al engaño y a la fraudulenta administración, así como a los conflictos de interés por parte de propietarios, administradores y auditores, el Sistema Bursátil podrá seguir desarrollándose y sirviendo de plataforma para la iniciativa privada, el Mercado de Valores y la sociedad en su conjunto.
San Salvador, noviembre de 2009
CAPÍTULO I. 

 ANTECEDENTES DEL MOVIMIENTO DE GOBIERNO CORPORATIVO EN EL DERECHO SALVADOREÑO
1. LA NECESIDAD DE IMPLEMENTAR LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO EN LA LEGISLACIÓN MERCANTIL Y DE VALORES SALVADOREÑA.
En los  últimos veinte años, el control y la gestión en las SA
  han sido objeto de amplio debate por las distintas corrientes jurídicas en materia de Derecho Societario. Las opiniones han oscilado entre los que postulan la autorregulación de las empresas para incorporar a sus estatutos las recomendaciones de Buen Gobierno Corporativo
, desde aquéllas relacionadas con la transparencia de la gestión y la revitalización de la Junta General, hasta los que se decantan por su inclusión al ordenamiento jurídico mercantil y de valores, con lo cual se pasaría de simples recomendaciones a normas de obligatorio cumplimiento, cuya infracción estaría sujeta a la imposición de las respectivas sanciones. 
La doctrina habla de un “relativo fracaso” de los Códigos de Buen Gobierno como medida de autocontrol, lo que ha motivado de una parte, que no se deje totalmente a la autorregulación de las propias sociedades el buen gobierno societario y que se proceda en consecuencia a la adopción de medidas legislativas como ha sucedido en otros ordenamientos legales. Por esta razón, la mayoría de autores sostiene que es mejor un Derecho de Gobierno Societario imperativo – seguro, claro y preciso, pero mínimo- que un derecho dispositivo compuesto por un número interminable de recomendaciones difusas y ambiguas sujetas a la interpretación discrecional de los reguladores reglamentaristas y ante la indiferencia de los operadores escépticos ante el valor del Buen Gobierno
.
No es suficiente con la protección del mercado y con que el mercado expulse a aquellos que administren incorrecta o deslealmente. No son únicamente los intereses de los accionistas, permanentes o no, lo que debe proteger un adecuado gobierno de las SA. 
Debe procurarse, y por ello la regulación legal y no únicamente la autorregulación, un adecuado control y protección también de los intereses de los inversores, pues acudiendo al Mercado Bursátil, éstos últimos confían en la veracidad de la información que los emisores les han proporcionado, así como en el papel que cumplen los entes reguladores del Mercado, en nuestro caso la Superintendencia de Valores, y en consecuencia, los emisores deben estar sometidos a regímenes sancionatorios en caso la credibilidad de su solvencia financiera se ponga en duda.
Como ya lo expresamos, el fin común que tal controversia ha perseguido, es la transparencia al interior del gobierno de las sociedades, especialmente tratándose de aquellas que acudiendo al ahorro público para financiar su capital social, podrían arriesgar, además de los intereses de los accionistas, los de los inversores, cuya  finalidad exclusiva es la obtención de rentabilidad económica. Así surge la dicotomía entre la regulación especial que debería ordenar la actividad jurídica de las SA cotizadas
, como únicos emisores de valores en el ámbito del Derecho Bursátil, y la existente en el ordenamiento jurídico de manera general  para las SA de capital cerrado.
Hay dos ideas centrales en este punto. La administración de las sociedades anónimas, en el caso de algunos ordenamientos jurídicos, se rigen por el mismo ordenamiento, tanto si las sociedades cotizan como sino. Asimismo, los Códigos de Buen Gobierno han venido a romper con esa unidad de régimen, proponiendo un sistema alternativo para las compañías cotizadas.

Ese “rompimiento” de unidad responde al hecho que la canalización del ahorro público a través del Mercado de Valores, exige la supervisión permanente de las transacciones de las SA cotizadas por parte del Estado a través de los Órganos reguladores pertinentes
 y por tanto, como se ha comprobado, el control y la gestión transparente de éstas, no puede dejarse exclusivamente al cumplimiento voluntario de los accionistas o a la simple explicación de éstos acerca de las razones por las que no se han implementado determinadas recomendaciones contenidas en un código de conducta.

Sin embargo, no son extraños aquellos que justifican el incumplimiento de las recomendaciones de Buen Gobierno, no obstante estar normadas legislativamente. Así, allá donde el principio de “cumplir y explicar” es aplicable, se establece que el legislador, consciente que puede ser difícil a las sociedades cotizadas con capitales reducidos,  cumplir con algunos aspectos de la información que detalla el contenido del informe que anualmente están obligadas a rendir y publicar sobre el cumplimiento de las normas de gobierno corporativo, permite que se les ofrezca la oportunidad de explicar el motivo de su incumplimiento. 
La sociedad es la que en función de su capacidad, debe dotarse de unas reglas o criterios de gobierno corporativo, informando cuáles adopta y cuál es su grado de observancia, y explicando aquellas prácticas que no sigue o se aparta de los estándares recomendados.

Las recomendaciones de gobernanza empresarial se refieren entre otros aspectos, a la transparencia en la gestión y la información a la que deberían acceder  los accionistas inversores como principio básico para la protección de sus ahorros. 
Estas recomendaciones constituyen garantías insoslayables cuyo origen se remonta a finales del siglo XX, habiéndose fortalecido en los últimos años debido a escándalos financieros como los de Enron, World.Com, Global Crossing, Vivendi y Parmalat, que entre otros, comprobaron la necesidad de profundizar en el  “corporate governance” y pasar, en el contexto del mismo, de los Códigos de Buen Gobierno de aplicación voluntaria, a la regulación normativa que asegure legislativamente un mecanismo de sanciones por su incumplimiento, principalmente en las SA cotizadas.
En El Salvador, el empleo de la forma societaria conocida como SA ha constituido el modelo utilizado con mayor frecuencia en el tráfico mercantil. El uso de otras formas de sociedades ha sido reducido o más bien inexistente. Tal es el caso de las SRL, pues no obstante su similitud con las sociedades de capitales
 en aspectos como la estructura organizativa y la limitación de responsabilidad de sus miembros, no ha proliferado como forma de ficción jurídica para actuar en el mercado. 
Probablemente ello se debe a su regulación sobre el capital social, pues en las SRL, las denominadas “participaciones sociales” no pueden representarse por títulos valores
, mientras que en el caso de las SA, el capital se divide en partes alícuotas, representados por títulos valores denominados acciones
 que, como sabemos, pueden ser objeto de transacción en una Bolsa de Valores.

Es precisamente este último aspecto el que orienta nuestra investigación
. En los últimos años, las SA han encontrado en el Mercado Bursátil el financiamiento que les permite acceder a los recursos que necesitan para el desarrollo de su objeto societario; esto ha dispersado el capital social en cientos y hasta miles de accionistas, por lo que se ha hecho imperante, como ya dijimos, recurrir a los mecanismos que tienden a transparentar en beneficio de los  inversores,  la información relevante de las SA, y a eficientizar la labor de los administradores, ya que la dispersión accionaria hace de la Junta General un órgano temporal que poco se involucra en la administración de la sociedad, siendo por tanto el órgano de administración, el que debe, bajo la más estricta diligencia, orientar la buena marcha de la sociedad.

Aunque el Mercado Bursátil salvadoreño está en plena búsqueda de la confianza de las SA con el objeto que éstas democraticen su capital social, el fortalecimiento de sus Órganos de gobierno, a través de las prácticas de Buen Gobierno Corporativo, su desarrollo legislativo y la masificación de las mismas en las SA que participan en Bolsa, como en las no cotizadas, constituye una previsión innegable en la que debemos avanzar para que la consolidación del Mercado de Valores encuentre el ordenamiento jurídico necesario que contribuya a su correcta implementación. 

2. EVOLUCIÓN HISTÓRICA Y ANTECEDENTES DEL MOVIMIENTO DE GOBIERNO CORPORATIVO
2.1 La separación entre la propiedad y el control en las SA cotizadas. Controles externos e intrasocietarios. OPAS e inversores institucionales.

Al analizar la legislación salvadoreña y en particular la regulación que tanto el CComS
, como la LMV
 y el PLMV
, establecen acerca de los órganos de administración de las SA y el principio de transparencia informativa, haremos un repaso de las principales regulaciones que se han implementado en los sistemas anglosajón y el de la Europa continental, con el objeto de sustentar adecuadamente las normas que rigen interna y externamente a las SA principalmente a las cotizadas, en materia de Gobierno Corporativo, todo con el propósito de diagnosticar el estado actual de nuestro ordenamiento jurídico en relación a dicha corriente jurídica e identificar propuestas de lege ferenda que fortalezcan los controles intrasocietarios para un mejor desempeño en la gestión de la sociedades.

Corresponde ahora hacer una breve relación a los antecedentes del movimiento de Gobierno Corporativo tanto en el ámbito de las sociedades cotizadas Estadounidenses como en el ámbito del Derecho de sociedades Europeo, muchos de cuyos orígenes sustentarán varias de las recomendaciones de lege ferenda que hemos sugerido para el CComS.

El Sistema Anglosajón, sustentado en el Common Law, se ha caracterizado por fundamentar sus resoluciones principalmente en la Jurisprudencia más que en la ley. Así, en el caso estadounidense, el movimiento del Gobierno Corporativo ha evolucionado desde una ausencia total de regulación hasta la sanción, hace algunos años, de la Sarbanes-Oxley Act.
 
Así, en los países anglosajones, de escasa iniciativa legislativa estatal, predominan las fórmulas de autorregulación propiciadas desde los propios mercados, frente a la situación continental en cuyo sistema se desarrolla una función de regulación de las instituciones a través del Derecho, además de presentar una estructura de los Mercados muy diferente y unas características específicas de las sociedades que cotizan en las Bolsas.
El punto de partida se atribuye a las teorías que Adolf Berle y Gardiner Means
 elaboraron durante el siglo XIX sobre el problema que aún está presente en las distintas SA y que tiene relación con la separación entre el control y la propiedad en las grandes sociedades cotizadas
 y la distribución de ese poder y los mecanismos de control externos e internos para la regulación en el ejercicio de tal actividad.
Esta situación y su problemática se ha prolongado hasta nuestros días, pues las grandes empresas –fundamentalmente adoptando la forma de sociedades- constituyen cada vez más el núcleo de la actividad productiva en las economías modernas. En estas organizaciones societarias la separación entre propiedad y control constituye un hecho: el capital suele estar repartido entre numerosos accionistas y cada uno de ellos posee una fracción poco significativa del capital que no les permite controlar las actuaciones de los directivos de las empresas.
Básicamente, Berle y Means, se concentraron en las consecuencias que produjo la capitalización de las sociedades anónimas por medio del Mercado Bursátil, producto de la desconfianza que se tenía hacia las grandes concentraciones de poder en las SA, lo que les impedía obtener el financiamiento necesario a través de las Instituciones financieras, traduciéndose finalmente en una dispersión accionaria al interior de las SA cotizadas
, y provocando que los accionistas  orientaran sus esfuerzos con mayor énfasis en la rentabilidad de su inversión,  descuidando de esa manera el control de la administración de los principales asuntos societarios y otorgándole su gestión a los directivos
 constituidos en el Consejo de Administración o a sus delegados, cuyos integrantes no siempre actúan en beneficio de los intereses de los propietarios de la empresa, sino en los propios, constituyendo tal situación el denominado “problema de agencia”.
El origen del problema se encuentra en la especialización entre quienes financian a la organización y quienes la dirigen. Y la responsabilidad fundamental del Derecho de sociedades es proporcionar un marco de instituciones de gobierno que atenúen los problemas de agencia que surgen de la separación entre la propiedad y el control en la empresa moderna. 

Los propietarios se ven obligados, habitualmente, a delegar responsabilidades de gestión en los altos directivos, con la finalidad de que sean éstos los que lleven a cabo las actuaciones necesarias para conseguir los objetivos de la organización. Como consecuencia surgen una serie de circunstancias que pueden afectar negativamente a la organización. 
El alto directivo, aprovechando su grado de discrecionalidad y cierta información sobre la gestión empresarial que el propietario puede no conocer, podría guiar sus actuaciones desviándose del comportamiento ideal exigido a priori por el principal. Se produce así, un conflicto de intereses, derivado del hecho de que el propietario pretende maximizar el valor de la organización, mientras que el alto directivo trata de alcanzar sus propios beneficios personales.

Existen varias instituciones que tratan de resolver tales problemas, todas ellas reguladas jurídicamente: derechos de los accionistas en la elección de los miembros del Órgano de administración, responsabilidades de los administradores frente a los accionistas, exigencias de información externa y restricciones al uso de información privilegiada, aspectos últimos que serán objeto de minucioso análisis más adelante.

El otro problema que surgió como resultado de la dispersión accionaria, fue el de la “acción colectiva”, que concretamente se refiere a la apatía del accionista en la administración de los asuntos de la SA debido al coste que puede representar tal actividad, la cual, de ejercerla, le beneficia no solo al accionista que la ejecuta, sino a todos aquellos otros, que, más preocupados en su papel de socio inversor que en el de accionista, descuidan por completo la administración de la gestión en las sociedades, sobre todo, las cotizadas, situación que finalmente desincentiva al accionista cuya intención era involucrarse en la gestión, decantándose finalmente por la opción de salida de la SA.
Ello hace que los derechos administrativos que se otorgan a los socios como titulares de las acciones protejan un interés que éstos no tienen, al ser los costos que le supondría mantenerse informado e intentar influir en la gestión más elevados, en la mayoría de los casos, que los beneficios que obtendrían de ellos. Este desinterés de los accionistas, al que los economistas denominan una “apatía racional”, genera que los mismos se desentiendan de la gestión social y se produzca un absentismo a la hora de participar en la vida societaria, ya que el accionista que actúe de un modo racional sólo llevará a cabo algún tipo de acción cuando el beneficio que obtengan personalmente de ello sea superior al coste que supone hacerlo. 
Los accionistas se encuentran así, ante un clásico dilema de acción colectiva provocado por la falta de coordinación: mientras es mejor para todos si cada uno de ellos contribuye en la supervisión del management, para cada uno a título individual es mejor no contribuir,  por lo que la consecuencia final es que esa supervisión y control no se lleva a cabo. 
Como consecuencia de ello, la conducta normal de un accionista que está en desacuerdo con la gestión que está llevando cabo el management de la sociedad y al que le resulta en la práctica imposible conseguir mediante el mecanismo de la votación un cambio de la misma,  es la de vender sus títulos en el mercado.
Estas situaciones presionaron para que en el caso de las SA estadounidenses, el control de las posibles situaciones que pudieran producirse y que fueran desencadenantes de fraudes financieros, se presentara de manera externa a través de la creación de distintas instituciones que establecerían la transparencia como regla general en las actuaciones de los gestores y de los propietarios de las SA
 y en contraste con lo ocurrido en el Sistema Europeo, donde el control interno representó el instrumento de prevención de aquellas situaciones que pudieran derivar en conflictos de interés entre la gestión y la propiedad en las SA cotizadas.

Al mismo tiempo que se consolidó como control externo de las SA cotizadas la existencia de una institucionalidad reguladora que fomentaba la transparencia y el control de las actividades de los managers, surgió en el sistema estadounidense un control externo adicional, constituido por la adquisición “hostil” de las SA a través de Ofertas Públicas de Adquisición (OPAS)
, que pretendían, además de adquirir el control de la sociedad, sustituir a la administración, cuya gestión ineficiente había impedido la obtención de mejores resultados financieros, concluyendo que con una nueva administración de la misma, la rentabilidad podría mejorar en beneficio de los nuevos propietarios. Los managers vieron así amenazada su continuidad en las SA, lo que presionó a que los mismos mejoraran sus técnicas de administración, sin perjuicio de algunas medidas que otros tomaron para bloquear y evitar las tomas hostiles de las S.A. 

Finalmente las tomas de control pasaron de tener un carácter hostil a transacciones acordadas con la administración, con lo cual, el denominado “Mercado de Control Societario”, que centraba sus mecanismos de control en acciones externas a las SA, fue sustituido por el control intrasocietario, acercándose así el Sistema Estadounidense al de la Europa continental, en el que cabe agregar, en relación a las ofertas públicas de adquisición de acciones,  que se adoptó por transposición de la Directiva 2004/25/CE, el mecanismo de OPA obligatoria.

Otro dato relevante en el Sistema Estadounidense fue el protagonismo que los Inversores Institucionales
 adquirieron en el control interno de las SA cotizadas, pues de optar en principio por el retiro de su participación en la sociedad al no ser rentable para éstos el ejercitar una acción que no sólo le beneficiaría a ellos sino también a otros accionistas que no tendrían costo alguno, la adquisición de grandes paquetes accionarios hizo que la opción de salida fuera muy costosa y por tanto, los Inversores Institucionales empezaron a involucrarse fuertemente en la administración de la sociedad, principalmente a través de su participación en la Junta General
, a diferencia del Sistema Europeo continental, donde, por tratarse de un sistema donde la propiedad accionaria se encuentra concentrada, existen aún limitaciones para la independencia en la gestión que los mismos pretenden realizar al interior de las SA.

2.2. Evolución histórica del movimiento de Gobierno Corporativo en el Derecho Anglosajón y en el Continental europeo.

Con el mayor protagonismo que adoptaron los Inversores Institucionales en el control de las SA y el desvanecimiento del control externo que ejercían las Ofertas Públicas de Adquisición, principalmente en el caso del modelo Estadounidense, aparecen una serie de propuestas que materializadas en forma de “Códigos de Conducta”
, y en el caso del modelo Europeo, en normas con rango de ley, fueron configurando una clara orientación de las autoridades reguladoras y de los privados hacia el control intrasocietario, esto es, hacia una mejor supervisión de la actuación de los Órganos de administración en beneficio de los propietarios de las sociedades y cuyo propósito final era el de evitar los posibles conflictos de interés que se podrían suscitar entre éstos últimos y los primeros. 

La misma evolución en materia de control intrasocietario, exige, en el caso del Derecho continental Europeo, la existencia de dos clases de modelos de Gobierno Corporativo
, el monista y el dualista, en el que las funciones de control y de dirección, tratándose del primer modelo, están concentradas en un solo órgano de dirección, mientras que en el segundo se crea un órgano adicional, el órgano de vigilancia, cuya estricta función es la de supervisar la gestión que los administradores realizan al interior de la sociedad.

Surge así la discusión entre la desregulación y construcción jurisprudencial del Derecho de sociedades Anglosajón, que se materializaría no sólo en casos judiciales, sino en elaborados documentos de principios por parte de organizaciones privadas
, frente al normativismo continental Europeo, que ha evolucionado de una desregulación hasta la implementación de disposiciones legales que regulan el funcionamiento de los Órganos de administración en las SA. 
Debe matizarse en qué sentido se entiende la “desregulación”. No se trata de falta o ausencia de regulación sino de la “escasa tipificación legislativa” de las normas o reglas como consecuencia del singular sistema de fuentes anglosajón en el que sin perjuicio de la  “norma tipificada” emanada del poder legislativo predominará la “creación judicial de la regla”. Por ello, “desregulación” no equivale a ausencia de norma, sino a predominio de la “creación jurisprudencial”, típico del sistema Anglosajón, frente a la “tipificación legislativa”, característica del sistema continental Europeo. 
Es precisamente la necesidad de controlar el funcionamiento de los Órganos de administración en las SA, lo que finalmente da nacimiento al movimiento de Gobierno Corporativo, con el principal propósito de incentivar a los propietarios de las mismas a participar de las decisiones en la gestión de la sociedad, o a lo menos, en defecto del protagonismo que éstos deberían tener a través del ejercicio de sus derechos en la Junta General, en aplicar una serie de normas de voluntario cumplimiento contenidas en los Códigos de Conducta, que en el modelo Anglosajón
 constituyeron la regla general, o  las normas que reguladas dispositivamente
, son de aplicación obligatoria para un adecuado funcionamiento de la estructura societaria, principalmente en el caso del Derecho continental Europeo.

Son los escándalos financieros de inicios del siglo XXI, los que marcaron una nueva etapa en el movimiento de Gobierno Corporativo, pues tanto en el caso Estadounidense como en el de Derecho continental de anónimas, los legisladores han pasado de simples normas de aplicación voluntaria, a sendas regulaciones orientadas principalmente a reforzar lo que desde Berle y Means se identificó como el problema principal al interior de las SA, la separación entre propiedad y control.
Pese a la insistencia con la que la mayoría de Informes y Códigos de Gobierno Corporativo se refieren a la autorregulación, ésta no constituye como tal un principio de Gobierno Corporativo. La política que está siguiendo el legislador español – y los de otros países europeos- es cabalmente la contraria a la que conduciría aquel principio: cada vez es mayor la convicción de que las reglas esenciales de Gobierno Corporativo han de adoptar la naturaleza de normas jurídicas de carácter imperativo y cada vez crece más el acervo normativo que se ha ido creando en los dos últimos años, sobre todo, en el caso de los Estados y de los Gobiernos que han adquirido un compromiso más serio en este campo.
En los Estados Unidos, la “Ley para la protección de los inversores mediante la mejora de la exactitud y veracidad de las informaciones societarias realizadas conforme a las leyes del mercado de valores y para otros propósitos”, de 30 de julio de 2002, conocida como “Ley Sarbanes Oxley Act de 2002”, representó una avance de primer orden para el control en la transparencia de la información y de la labor auditora, de la cual responderán no sólo aquellos que cumplen directamente tal función, sino los principales gerentes de las SA, quienes deben certificar los estados financieros y garantizar a los accionistas la veracidad de los mismos.

En el caso del Derecho de la Europa continental, el movimiento de Gobierno Corporativo se fortalece en la década de los noventa, producto de una intensa internacionalización del sistema financiero y de la sustitución gradual del financiamiento de la Banca por el  del Mercado de Valores. 

A diferencia del modelo Estadounidense, en los Estados miembros de la Europa continental, proliferan los Códigos de Conducta en una primera etapa, dejando al mercado como el mejor árbitro y juzgador de la ética de los operadores, debiendo recientemente, también a causa de los escándalos financieros que se presentaron, pasar de la aplicación voluntaria de las recomendaciones y de la “sanción reputacional”
 por su incumplimiento, que constituyó la fase inicial del movimiento de Gobierno Corporativo, a las regulaciones legales en los distintos ordenamientos jurídicos, influenciados, eso sí, por lo que desde su inicio configuró el Gobierno Corporativo en los Estados Unidos. 
CAPÍTULO II: DEFINICIÓN DE GOBIERNO CORPORATIVO. 
LOS DISTINTOS MODELOS.

3.  DEFINICIÓN DE GOBIERNO CORPORATIVO
En el apartado anterior hicimos una breve descripción de los antecedentes y sucesos que se presentaron y que fueron delimitando el movimiento de Gobierno Corporativo, tanto en el Derecho Anglosajón como en el Europeo continental. La referencia obligada a la dispersión o concentración de la propiedad accionaria, matizó la discusión acerca de la separación entre propiedad y control que se  presentó en las SA cotizadas desde mediados del siglo XX y que sigue constituyendo el centro del debate del corporate governance
 .

Tal realidad motivó en los distintos sistemas, el surgimiento de informes, Códigos de Conducta y reformas legislativas orientadas, principalmente, a delinear los controles externos e intrasocietarios
 que deberían aplicarse voluntaria o coactivamente, dependiendo del sistema frente al que nos encontremos, con el sólo propósito de controlar los conflictos de interés que podrían surgir entre los propietarios de la SA y los gestores o administradores de la misma, así como la falta de transparencia de sus actividades, aspectos ambos, que de no regularse debidamente, pondrían en riesgo no sólo la rentabilidad misma de la sociedad y la de sus accionistas inversores, sino la credibilidad de todo un sistema, que basado en la confianza en el mercado, y tratándose de los ahorros del público, ha constituido una nueva opción para la capitalización de las sociedades.
En todo caso y como se ha tenido oportunidad de apuntar, aunque el debate público es la consecuencia directa de todas esas coyunturas,  en realidad la cuestión de fondo que trasluce el Gobierno Corporativo es clásica para el Derecho de sociedades, ya que, dejando de lado otros aspectos, su núcleo alude al siempre complejo problema del control del poder. Más aún, en aquellas sociedades en las que aflora un gran número de socios, la separación funcional entre gestión y propiedad alcanza niveles escasamente justificados, poniendo de manifiesto una distorsión del sistema que hace del interés del gestor un interés preferente. 
Hay quienes se debaten en la actualidad entre las concepciones amplias de Buen Gobierno corporativo que remite a principios éticos, y otras visiones más estrictas que dirigen la atención a cuestiones financieras y jurídicas entre otras.
 De esos conceptos derivan mecanismos y procesos que se sustentan en normas jurídicas formales e informales y en las relaciones entre diversos agentes.
Lo que hoy entendemos por Gobierno Corporativo, en su doble dimensión estructural y funcional, se haya en un principio y en parte vinculado al funcionamiento  de la administración, esto es,  al ejercicio del poder dentro de las sociedades abiertas, al modo en que son dirigidas y controladas las sociedades que acceden a los mercados de capitales en busca de capital de riesgo, estando dotados, por lo general,  de un accionariado numeroso y cambiante, lo que supone en definitiva una propiedad dispersa entre el público inversor.
La evolución del movimiento de Gobierno Corporativo ha venido por tanto, delineando el concepto del denominado “corporate governance”
, y ha introducido como parte importante de su andamiaje jurídico, claros elementos que deben integrar la definición que ahora nos ocupa: 1. el equilibrio de poder entre propietarios y administradores  al interior de las SA, principalmente de aquellas que se financian a través del Mercado de Valores, aunque no necesariamente aplicado únicamente a éstas; 2. la estructura de los Órganos de las SA, entiéndase la Junta General y el Consejo de Administración, y en algunos modelos, el Consejo de Vigilancia, integrado mayoritariamente por Consejeros “independientes”, y los derechos que conlleva la calidad de accionista, así como las obligaciones de información, diligencia y lealtad por parte de los administradores; 3. la finalidad misma de la sociedad, entre aquella que se orienta a la rentabilidad máxima de índole financiero en beneficio del accionista y una más, orientada a la satisfacción de otros actores relacionados con la SA, conocidos como stakeholders; y finalmente, 4.  la aplicación voluntaria u obligatoria de los principios o de las normas que contienen las principales regulaciones de un Buen Gobierno Corporativo.

Respecto del primer elemento, el problema básico de las organizaciones en las que existe separación entre la propiedad y la gestión de los recursos se centra en las dificultades con que se encuentran los propietarios para asegurar que los fondos que aportan no sean malgastados por la dirección en proyectos no rentables. En este enfoque de agencia limitado entre dirección y aportantes de recursos financieros, el planteamiento que sustenta esta relación se basa en la idea de que una mayor eficacia en la supervisión y el control de la dirección a través de diferentes mecanismos de control conllevará una reducción de costes de agencia que redundará en un mayor valor de la entidad.

Respecto de la intervención de directores independientes, aunque ayude, tampoco la solución parece estar sólo en la incorporación de un mayor número de  éstos, figura poco desarrollada, al menos hasta la aparición del caso Enron a la cultura Europea. Dicha compañía tenía en su  Consejo a quince prestigiosos académicos y profesionales considerados “independientes”, sin embargo, el fraude de la compañía no se evitó. Y ello es así, porque la calificación de independiente es muy fácil de cumplir- basta con adecuarse a la definición que de ella haga la ley, reglamento o norma correspondiente- pero su ejercicio es muy difícil de controlar.

En el contexto del mismo elemento, sobresalen los deberes de diligencia y lealtad de los administradores, aspecto al que nos referiremos con más detalle al analizar la situación de los Órganos de administración en el CComS. Por ahora nos limitaremos a aclarar, siguiendo a Paz – Ares, que el deber de cuidado – el deber de diligencia del “ordenado empresario”- exige que los administradores inviertan una determinada cantidad de tiempo y esfuerzo y desplieguen un cierto nivel de pericia en la gestión o supervisión de la empresa a fin de maximizar la producción de valor. 
El deber de lealtad- el deber de proceder como un “representante leal”- requiere que los administradores antepongan los intereses de los accionistas a los suyos propios al objeto de minimizar la redistribución del valor creado. Partiendo de estas sencillas distinciones, de gran relieve desde el punto de vista del Gobierno Corporativo, pero frecuentemente pasadas por alto en las discusiones más convencionales, sale el criterio directriz que, a juicio del autor, debe de presidir el tratamiento normativo de la materia. Dicho criterio puede formularse así: el régimen de responsabilidad de los administradores ha de configurarse de modo que sea tan severo con las infracciones del deber de lealtad como indulgente con las infracciones del deber de diligencia.

La distinción entre los modelos monista y dualista suele relacionarse cuando se intenta conceptualizar el Gobierno Corporativo. El primero de ellos es el que predomina en el modelo continental Europeo y donde la administración y vigilancia se encuentran fundidas en un solo órgano de administración. En el segundo, típico del sistema Germano, dichas funciones se encuentran separadas y en consecuencia, un tercer órgano, el Consejo de Vigilancia es el que supervisa la función de los administradores.
 

El Consejo de Vigilancia se creó para otros fines que no son el de buen gobierno y sus miembros no están libremente elegidos por los accionistas en la mayoría de los casos, su información deja mucho que desear, sus reuniones son escasas, su información es pocas veces suficiente y la categoría y remuneración de sus miembros es muy diferente e inferior a las del Consejo de Administración al que deben controlar.  Recientes escándalos de empresas alemanas con doble consejo han puesto en evidencia cuán fácil es saltarse el seguimiento del Consejo de Vigilancia en lo que se refiere a Buen Gobierno. 
La finalidad social ha sido impactada por el movimiento de Gobierno Corporativo. Mientras la creación de valor viene a postular que sean los dueños del capital los beneficiarios directos de la actividad de la sociedad, la responsabilidad social corporativa se basa en la atención a otros grupos, cada vez más numerosos y alejados de la propia actividad empresarial. No se trata sólo de atender a los demás sujetos que están conectados con la actividad empresarial - los clientes, los trabajadores, los proveedores-, sino incluso a quienes son titulares de intereses mucho más alejados de esa actividad. Por eso la responsabilidad social supera la referencia al interés social y se justifica por su atención a los grupos de intereses.
El debate se ha centrado cuando se contraponen los conceptos de “beneficio contable de la empresa” y el “fin social de la empresa”. En este sentido las grandes empresas parecen enfrentarse a dos objetivos aparentemente contradictorios: satisfacer las expectativas de los inversores de aumentar sus ganancias y, al mismo tiempo, la demanda cada vez mayor de los consumidores y los stakeholders o grupos de interés por una mayor responsabilidad social.

En relación al último de los elementos del concepto que nos ocupa, párrafos atrás ya hicimos relación a la aplicación voluntaria de las recomendaciones de buen gobierno o su aplicación coactiva. Baste decir ahora que la fórmula de las “self-regulations”, de la asunción voluntaria de las empresas de las recomendaciones de los informes de Gobierno Corporativo,  no es en sí misma incorrecta y puede servir perfectamente de cauce de difusión y promoción de buenas prácticas organizativas que el legislador no considere necesario imponer de forma obligatoria. Pero sería una grave ingenuidad pensar que, sin el impulso de la ley, los principios del Gobierno Corporativo van a ser recepcionados por las sociedades anónimas con entusiasmo.

Al mismo tiempo que el concepto de Gobierno Corporativo reclama la existencia como mínimo de los elementos citados anteriormente, cada vez más, las empresas han identificado en el cumplimiento de los mismos, como aplicación práctica de las distintas recomendaciones del corporate governance, un instrumento eficaz para la reputación de la SA en el Mercado de Valores y en consecuencia, un medio ampliamente difundido para obtener un mayor valor y rentabilidad en la cotización de sus acciones. 
Siguiendo a Paz-Ares, en el momento actual estamos asistiendo a la última etapa de esta pequeña historia, una etapa caracterizada, al contrario de lo señalado al inicio, por la progresiva toma de conciencia de que el buen gobierno sale a cuenta, de que es una inversión altamente rentable. El creciente activismo de los Inversores Institucionales, la existencia de evidencia empírica cada vez más elocuente acerca de que el Gobierno Corporativo es, en verdad, una estrategia de creación de valor, y el sufrimiento en la propia piel de la pérdida de ventajas competitivas en la captación de fondos del público por parte de las empresas más renuentes a adecuarse a los nuevos estándares, han determinado un cambio estratégico que ya se está advirtiendo en el horizonte de distintos mercados. 
El autor confirma así, que las reglas de buen gobierno pueden ser una pieza fundamental para incrementar el valor bursátil de las empresas y, por consiguiente, para reducir su coste de capital y ensanchar – en términos de tamaño, profundidad y liquidez- las bases del Mercado de capitales. La hipótesis de Paz-Ares es que el Gobierno Corporativo es un cálculo.

Asimismo, cuando se intenta definir al corporate governance, se identifican además de características de índole jurídica, otras adicionales provenientes principalmente de la ciencia económica, lo que configura una de las teorías  relacionada con la médula del problema en el gobierno de las empresas, y que hemos identificado como “agency problema”, la que pone al centro los conflictos de interés que pueden existir entre accionistas y administradores que actúan por cuenta de los primeros, pero que en la mayoría de ocasiones, pueden no existir los incentivos suficientes para que los intereses de ambos, propietarios y gestores, coincidan al interior de las SA.

Con lo dicho hasta aquí, y teniendo en cuenta los distintos mecanismos de control extra e intrasocietario que deberían integrar una adecuado modelo de Gobierno Corporativo, nos decantamos por el concepto que lo describe como una “superestructura de principios éticos y organizativos, relativos fundamentalmente, pero no exclusivamente, a las sociedades anónimas cotizadas, algunos de ellos convertidos en normas jurídicas imperativas y otros formulados como recomendaciones de buenas prácticas, dirigidos todos ellos a garantizar la transparencia de la información societaria, los deberes de fidelidad y la responsabilidad de los administradores, el funcionamiento eficaz de las sociedades, el equilibrio de poderes en el seno de las mismas y los derechos de los accionistas.

Hay que destacar finalmente que no obstante incluir el concepto de Gobierno Corporativo sendos instrumentos de control externo e interno en las SA cotizadas, los escándalos financieros han estado a la orden del día, comprobando que no basta exclusivamente la creación de una cultura empresarial que privilegie el cumplimiento de los principios, normas y recomendaciones que incluyen los informes y códigos de conducta, o los ordenamientos jurídicos en su caso
. 
Cada vez más, está siendo imprescindible la existencia de mecanismos sancionadores que permitan a los entes reguladores en los distintos Estados, castigar en forma drástica la falta de transparencia en la gestión de los administradores y la omisión en la que incurren los propietarios cuando deciden asumir más su papel de inversores que el de accionistas, prescindiendo de los derechos políticos que la ley les otorga como integrantes de la Junta General, órgano supremo de las SA, con el consecuente descalabro en la confianza del Mercado Bursátil del que se trate.

4. LOS DISTINTOS MODELOS DE GOBIERNO CORPORATIVO
Junto al estudio e investigación de los elementos que integran el concepto de Gobierno Corporativo, surgió por parte de los cientistas jurídicos, la iniciativa de realizar un parangón entre los distintos modelos de corporate governance que se han presentado desde que Berle y Means identificaran la problemática que suscitaba la separación entre la propiedad y el control. Son éstos precisamente los que señalan una de las principales características que saltan a la vista cuando de comparar sistemas se trata: la dispersión o concentración del mercado accionario.
El valor fundamental de los estudios comparados de corporate governance no está en haber puesto de manifiesto diferencias jurídicas significativas entre los derechos de los distintos Países, ni mucho menos en haber demostrado la superioridad del Derecho de sociedades de ningún País, sino en servir de base para comprobar que los modelos societarios van acompañados de estructuras más básicas, referidas a la distribución de la propiedad accionaria, que  Garrido denomina “sistemas” de corporate governance.

Siguiendo a Pérez Carrillo, no existe un modelo de Gobierno corporativo único y posiblemente nunca llegue a haberlo. Al contrario, co-existen en el mundo en general y en las diversas regiones económicas, sistemas distintos. Si bien es cierto que  ha asistido a una exportación de muchos caracteres de procedencia anglosajona, todos los modelos reciben recíprocas influencias entre sí. Además todos están sometidos al impacto de sus respectivos contextos históricos, sociales y culturales sobre los que a su vez operan transformaciones.

El sistema disperso de accionistas presenta diferencias sustanciales del denominado por la doctrina como sistema de bloques. En este sistema de corporate governance no surge el problema de la separación entre propiedad y control, lo cual no quiere decir que dichos sistemas sean superiores o inmunes a los problemas derivados de la distribución y del control del poder en las grandes sociedades, sino más bien al contrario, ya que la concentración de la propiedad y del control genera problemas distintos y de signo diverso. 
El sistema de bloques es dominante en la Europa continental, y debido a la existencia de accionistas que ostentan grandes participaciones accionariales, la función de los Mercados de Valores es secundaria, ya que la mayoría de las sociedades se financia a través del Sistema Bancario. Este diferencia esencial entre los mecanismos de financiación – bursátil en un caso y bancaria en el otro- explica también la distinta estructura de la propiedad de las acciones. Frente a la propiedad dispersa del “sistema de mercado” aparece la “propiedad concentrada” del “sistema de bloques”

El estudio de los sistemas básicos de corporate governance es aconsejable por múltiples razones, pero ha de tenerse en cuenta que los mencionados sistemas son más bien tipos ideales que conjuntos de características presentes en un sistema real y que el estudio comparado de los modelos de corporate governance está plagado de riesgos: quizás los mayores de entre ellos sean el intento de trasplantar un determinado modelo sin tener en cuenta el ambiente en que tal modelo se desarrolla; así como el intento de trasplantar reglas o instituciones determinadas sin tener en cuenta las conexiones necesarias con otras reglas o instituciones jurídicas complementarias

Con base a tal distinción, que incluye la característica de dispersión o concentración del mercado, haremos un breve repaso por los modelos Alemán, Francés, Italiano, Español, Estadounidense e Inglés, limitándonos a resumir brevemente las características vigentes que los mismos presentan, más que sus antecedentes históricos a los que ya nos hemos referido en el primer apartado del presente capítulo, y teniendo en cuenta la modalidad de informes, códigos de conducta o reformas legales que en cada modelo se ha adoptado. 
4.1 Modelo del Reino Unido. El más influyente en materia de Gobierno Corporativo en la Unión Europea.
El Reino Unido ha sido, en el marco del movimiento de Gobierno Corporativo, uno de los modelos que más ha influido en los países miembros de la Unión Europea.
En el año 1990 se conformó un comité propuesto por el Gobierno Británico presidido por Sir Adrián Cadbury cuyo resultado ha sido el informe que hoy lleva su nombre y que ha pasado a constituir el modelo de la mayoría de los códigos y guías de buen Gobierno Corporativo en Europa. 
 
En el momento de la constitución del Comité, el Gobierno Corporativo estaba en el centro de las discusiones de la “City” londinense, a raíz, principalmente, de las abultadas retribuciones de los Consejeros de algunas compañías como BCCI, Maxwell y otras. Ello creó un clima de opinión favorable en el sentido de que era necesario tomar algunas medidas en materia de transparencia e información del gobierno de las empresas, pero siempre a sabiendas de que los mecanismos de Gobierno Corporativo, aun los más perfeccionados, no pueden evitar el fraude que los Consejeros y Administradores sin escrúpulos y faltos de ética puedan cometer o que un intento de regular podría tener efectos no deseados como los de impedir el funcionamiento eficiente y competitivo de las empresas al intervenir en lo que deben ser aspectos propios y privativos de éstas. 
Desde la publicación del Informe Cadbury en 1992, hasta el Código Combinado
 en 1998 y más recientemente, producto de los escándalos a partir de Enron, la preparación de un estudio sobre los Consejeros no ejecutivos, la creación de un grupo para el estudio de los Comités de Auditoría y diversas iniciativas en materia de auditoría y contabilidad, confirman el impulso que este modelo de corporate governance ha otorgado a la modernización del mismo en el Derecho Anglosajón. 
El Código Combinado revisado recientemente por la Comisión de Rendición de Informes Financieros, comprende principios del Gobierno Corporativo y un código de buenas prácticas, los cuales están centrados en cuestiones estructurales, entre ellas la integración en Consejos de administración y relaciones entre el Consejo de Administración y los accionistas, así como las cuestiones de responsabilidad, entre ellas rendición de informes financieros, control interno y relación entre el Consejo de Administración y los auditores de la sociedad. También está comprendida la función específica de los Inversores Institucionales.

Tras las vicisitudes derivadas del escándalo Enron, las iniciativas británicas se orientan en tres áreas claramente definidas: la preparación de un estudio sobre los Consejeros no ejecutivos encargado por el Gobierno a Derek Higgs, recientemente publicado bajo el título Review of the role and efectiveness of non-executive directors; la creación de un grupo para el estudio de los Comités de Auditoría, cuyos resultados han sido hechos públicos en un documento que lleva por título audit. Committees combined code guidance, publicado en 2003; por último, diversas auditorías en materia de auditoría y contabilidad promovidas, entre otros, por la London stock exchange y el propio Gobierno Británico, de cuyos logros se da cuenta tanto en el Final report of the co-ordinating group on audit and accounting issues como en el Report of the review of the regulatory regime of the accountancy profesión, publicados ambos en el año 2003. 

Es este un modelo que profundiza en la estructura interna de la sociedad y que se basa preferentemente en la combinación entre el Derecho consuetudinario y el Derecho positivo; distintos principios orientativos contenidos en los códigos relacionados en el párrafo anterior; y finalmente, medidas producto del esfuerzo interno de las mismas sociedades que deciden voluntariamente crear sus propias normas de regulación.
La relación tripartita de los partícipes “internos”, consejeros, accionistas, y auditores, ha proporcionado la base sobre la cual se ha constituido el sistema de Gobierno Corporativo del Reino Unido.  Lo que se ha construido es un sistema regulador de tres niveles que depende no sólo de los preceptos de Derecho positivo sino que también utiliza mecanismos de control internos. El Gobierno Corporativo hoy en día en el Reino Unido es un sistema de tres niveles que combina (a) normas del derecho consuetudinario y de Derecho positivo, (b) principios orientativos, y (c) medidas estructurales a escala societaria.
Respeto de las primeras, se componen principalmente de obligaciones fiduciarias que incumben a los Consejeros y demás cargos de la sociedad, cuyo objetivo es el de fomentar la honradez y la revelación y combatir los conflictos de intereses. Estos incluyen la obligación de los Consejeros de actuar de buena fe en interés de la sociedad y no ejercitar sus facultades a  ningún efecto colateral. 
La obligación de no obtener un beneficio secreto valiéndose de su cargo; y la obligación de evitar un conflicto entre su obligación para con la sociedad y sus intereses personales. La primacía del accionista se encuentra en el centro de estas obligaciones puesto que están concebidos para alinear los intereses de los Consejeros con los de los accionistas, por ejemplo, impidiendo que los Consejeros antepongan sus intereses.

Respecto de los principios orientativos, muchas obligaciones se suplementan con requisitos y criterios establecidos por las instituciones de la City, tales como la Bolsa de Londres y órganos profesionales pertinentes como los Institutos de Contadores Públicos y la Junta de Criterios Contables.  Este apoyo por los requisitos del sector o de las asociaciones de profesionales puede llevar a unas sanciones rigurosas por incumplimiento, tales como la de denegar la condición de admisión a Bolsa. 
Principalmente entre los requisitos del nivel de “autorregulación del sector” se encuentra el Combined Code on Corporate Governance o Código Combinado sobre Gobierno Corporativo, implantado por la autoridad de servicios financieros como un apéndice de las normas de admisión a Bolsa, al que nos referimos párrafos atrás en la presente investigación.
 
Finalmente, junto al Código Combinado y los requisitos a escala del sector y de las asociaciones, muchas sociedades han creado también sus propios códigos de conducta. En general éstas son formas voluntarias de regulación. Sus virtudes residen en su potencialidad de mejorar los resultados finales, o proporcionar una dirección estratégica global, o alimentar una comunicación abierta en el entorno empresarial.

El Gobierno Corporativo en el Reino Unido hace hincapié en la estructura de la sociedad y en sus procesos internos. El punto central es la relación entre los accionistas y los Consejeros.  En esta relación la responsabilidad de establecer las políticas de la sociedad y de supervisar cómo se gestiona la misma corresponde a los Consejeros. Estos últimos, son a su vez, responsables ante los accionistas. El centrarse en las relaciones internas de una sociedad presupone la existencia de una estructura tripartita que implica a los Consejeros, a los accionistas y a los auditores. 

Finalmente es preciso señalar que el modelo Inglés, al igual que el modelo Estadounidense, presentan similitudes importantes principalmente en cuanto al accionariado, pues ambos poseen una dispersión producto de la financiación a través del Mercado de Valores
. 
Sin embargo, existe una corriente dentro del Derecho de sociedades Inglés, que a diferencia del Norteamericano, persigue evitar que la visión de las SA se concentren exclusivamente en el beneficio de los accionistas y se orienten a maximizar el beneficio de la sociedad, para lo cual, la participación de terceros, ajenos a accionistas y administradores, constituye en la actualidad el centro del debate en el modelo de Gobierno Corporativo del Reino Unido.

4.2 Modelo Alemán. La separación entre el Consejo de Administración y el Consejo de Vigilancia.
Como en el caso Estadounidense, el modelo Alemán ha debido responder a los escándalos financieros que protagonizaron algunas de sus principales empresas.
 

Tal situación, motivó la conformación de una Comisión en el año 2000 que debía ocuparse de las deficiencias del sistema Alemán de dirección y supervisión de empresas, la que tuvo como resultado principal, proponer la elaboración de un Código Alemán de Gobierno Corporativo, por una segunda comisión que constituyó el Gobierno Federal en septiembre de 2001.
En Julio del año 2001, la Comisión oficial presentó su informe final. Tomando como ejemplo diferentes modelos extranjeros, en particular el Combined Code británico,  y los trabajos preliminares alemanes de dos grupos de trabajo compuestos por conocidos expertos, la Comisión oficial se pronunció a favor de un Código Alemán de Gobierno Corporativo, el cual debería reunir, en opinión de la comisión, todo aquello que caracteriza un buen corporate governance y, asimismo, las regulaciones legales decisivas para la dirección y supervisión de las empresas cuya observación se de por supuesta. 
Por otra parte, el código debería contener recomendaciones (de cumplimiento voluntario) en cuanto al Best practice para la dirección y supervisión de las empresas. Con su propuesta de recoger en el código la legislación más importante, la comisión oficial esperaba que a los inversores nacionales y extranjeros les resultara más fácil comprender el modelo Alemán de corporate governance y, en particular las singularidades y ventajas del sistema dualista y de la cogestión empresarial en las sociedades mercantiles.
La última versión del nuevo Código Alemán de Gobierno Corporativo fue publicada en mayo de 2003
. Las disposiciones del código se encuentran divididas en tres categorías. Junto a preceptos que simplemente reproducen la legislación vigente, se citan alrededor de setenta recomendaciones y casi veinte sugerencias.

Una de las novedades del Código Alemán es la declaración de cumplimiento, la cual incluye no sólo referencias del presente y del futuro de la sociedad sobre el cumplimiento de lo establecido en el código, sino también del pasado mismo de la SA.
 Esta declaración sólo aplica para las recomendaciones del código y no para las sugerencias del mismo. La elaboración de la declaración debe ser certificada por el auditor de la sociedad, más no la veracidad de su contenido. No emitir esta declaración es considerado en el Mercado Alemán como negativo para el valor de cotización de las acciones de la sociedad de que se trate.

El Derecho Bursátil Alemán no hace depender la continuidad de la autorización para el comercio de acciones o de otros valores mobiliarios de las sociedades abiertas al público, en los mercados oficiales o regulados de una Bolsa Alemana, de un certificado que pruebe que se haya emitido debidamente una declaración de cumplimiento positiva o negativa. Aspecto que se quiere mantener inalterado, dado que sobrepasaría especialmente las posibilidades de los órganos de supervisión de las pequeñas Bolsas. 
Pese a ello, las Bolsas podrían prever en sus reglamentos bursátiles que la salida a la Bolsa de títulos valores en determinados segmentos del mercado o índices dependiera de la observación de algunas o de todas las recomendaciones contenidas en el código. De la misma manera se podría exigir, de forma alternativa, el cumplimiento de códigos propios. Ni las recomendaciones ni las sugerencias contenidas en el código son, en base a lo anteriormente expuesto, derecho vinculante.
 
En general hay que constatar que la reforma del Derecho de sociedades anónimas en Alemania no es un suceso único, sino un proceso legislativo. Los objetivos principales son el tratamiento especial de la sociedad cotizada – es decir, una diferenciación cada vez más pronunciada entre las SA cotizadas y las SA cerradas-; el mejor reparto de funciones entre el Derecho de sociedades y el Derecho del Mercado de Capitales; la desregularización del derecho de SA sin renunciar a sus funciones protectoras; y la europeización del Derecho de Sociedades de capital.

Finalmente, se ha recomendado que las disposiciones del código sean extensivas también a aquellas sociedades que no cotizan en Bolsa.

4.3 Modelo Italiano. El reforzamiento de la definición de independencia de los administradores.
Las últimas reformas relacionadas con el Gobierno Corporativo en Francia e Italia confirman la tendencia a favor de la autorregulación, aunque como hemos visto a lo largo de esta investigación, la misma ha debido ceder terreno a la regulación normativa a consecuencia de los escándalos financieros de principios del siglo XXI. Al mismo tiempo se constata la existencia de una opinión acerca de la conveniencia de la separación entre el control y la gestión, no a través de un modelo de Consejo dual -como el alemán- sino a través de la separación de los cargos de Primer Ejecutivo y Presidente del Consejo.

Italia tiene como antecedentes en materia de regulación para las sociedades cotizadas, el Texto Único de las Finanzas, de febrero de 1998, mismo que no intervino en materia de Consejo de Administración. Por esta razón, y como ya lo hemos indicado en otro apartado de la presente investigación, en defecto de iniciativas estatales por parte de los entes reguladores, ha sido la iniciativa privada, en el caso que nos ocupa, la Bolsa Italiana SA, la que tomó por encargo propio la elaboración del denominado “Código de Autodisciplina” para las sociedades cotizadas, dedicado, al contrario del texto único
, exclusivamente al Consejo de Administración.

Hay que destacar también en el caso Italiano, la novedad que ha representado la Ley de Delegación que ha ampliado la gama de modelos de gestión, introduciendo junto al sistema vigente y al sistema dualista, un tercer sistema, denominado sistema monista, caracterizado por la constitución dentro del Consejo de Administración de un comité designado para el control de la gestión.
La opción más clara por el modelo Alemán respecto a la solución propuesta por la Comisión Mirone que llevaba a cabo una hibridación, podría decirse, del Órgano de vigilancia, atribuyéndole, poderes, deberes y responsabilidades del colegio sindical, es una buena recomendación. 
La Ley de Delegación por el contrario, atribuye al Colegio de Vigilancia el nombramiento y la revocatoria de los administradores, el poder de acordar y ejercitar la acción de responsabilidad contra éstos, además de las competencias en materia de control sobre la gestión social y de aprobación del balance. Es totalmente nuevo el tercer sistema, es decir el sistema monista constituido por “un Consejo de Administración, dentro del cual se instituye un comité encargado del control interno sobre la gestión, compuesto en su mayoría por administradores no ejecutivos en posesión de requisitos de independencia, al cual deben ser asegurados adecuados poderes de información e inspección.”

4.4 Modelo Francés. La separación de los cargos de Primer Ejecutivo y Presidente del Consejo.
El Informe Bouton, de octubre de 2003
, constituye lo último en materia de reforma al Gobierno Corporativo en el caso Francés.  Su objetivo principal como en la mayoría de informes y códigos, es la transparencia en la gestión de los administradores, en este caso, a través de la aprobación por parte del Consejo de determinadas decisiones estratégicas, así como la presencia de Consejeros independientes, del cual incluye una definición similar a la existente en el Código Combinado Inglés.

Previo a dicha iniciativa, cuyo origen emana de las Organizaciones Empresariales Francesas, en 2001, el Parlamento Francés aprobó la denominada  “Ley sobre las nuevas regulaciones económicas”
 (NRE), que ha reabierto el debate sobre la organización jurídica del poder en las sociedades anónimas. Esta normativa permite a las compañías cotizadas optar por un tercer mecanismo en la estructura del Consejo de Administración. 
La opción entre el sistema unitario o monista -Consejo único- y el sistema dual -Consejo de supervisión- existe en Francia desde el año 1966, aunque la utilización del sistema dual es infrecuente. La Ley de nuevas regulaciones económicas -Nouvelles Regulations Economiques.NRE-, aprobada en 2001, ofrece a las compañías cotizadas Francesas una tercera opción para la organización del Consejo. Se trata de adoptar una estructura monista -Consejo único- pero anulando la concentración de poder del Presidente Consejero General que además asumía el cargo de Primer Ejecutivo y Presidente de la sociedad.
El objetivo que subyace en esta reforma es el de separar la concentración de poder que pudiera presentarse entre el Presidente del Consejo y el de principal ejecutivo de la SA, medida que ya hemos señalado en otro apartado, y que ha sido recogido en la mayoría de informes y códigos de conducta, tanto Anglosajones como de la Europa continental, como una de las principales recomendaciones que integran el Gobierno Corporativo.
En efecto, la fórmula de presidencia disociada permite incontestablemente diferenciar mejor la dirección y el control. Haciendo del Presidente un sujeto encargado esencialmente de animar los trabajos del Consejo, se refuerza el papel de control del Consejo que aparece menos vinculado a la dirección general de la sociedad. En definitiva, lo que se ha puesto con mayor frecuencia en la cara de la moneda de este debate, es el modelo Británico que distingue el “Chairman of the board” del “Chief Excutive Officer”. 

Sobre la novedad que representa la separación de funciones a la que hemos aludido, el sistema Francés ha sido objeto de críticas por parte de la doctrina, pues aún permanecen vigentes mecanismos que protegen de una manera cuestionable a funcionarios dentro del Consejo, específicamente en el caso que nos ocupa, al Director General. 

4.5 Modelo Español. El reforzamiento de los deberes de lealtad y diligencia, así como el acceso por parte de los accionistas  a la información antes, durante y después de la celebración de la sesión de la Junta General.
El Código Unificado de Gobierno Corporativo, aprobado por la CNMV el 22 de mayo de 2006, y conocido también como “Informe Conthe”, constituye, no obstante las críticas de que ha sido blanco por parte de la doctrina
,  el último avance en la materia en el caso Español. 
El Código incluye la guía de principios de buen Gobierno Corporativo, transparencia informativa y conflictos de interés y la guía de buenas prácticas para el desarrollo de las Juntas Generales de accionistas de sociedades cotizadas, publicadas por la Fundación de Estudios Financieros.  
Para su elaboración se consideraron también las recomendaciones hechas por la Comisión Especial para la Transparencia y Seguridad de los Mercados Financieros y las Sociedades Cotizadas (Informe Aldama), las realizadas por la Comisión Especial para el Estudio de un Código Ético de los Consejos de  Administración de las Sociedades (Código Olivencia), las incluidas en el código elaborado por el Instituto de Consejeros-Administradores, las realizadas por la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), así como las que se han hecho sobre esta materia en la Unión Europea (sobre Consejeros no ejecutivos, sobre remuneración de los directivos y Consejeros y sobre derechos de los accionistas).

El Código, de configuración algo monolítica, toma partido por determinadas opciones de Gobierno Corporativo que son discutibles y por la importación de prácticas de difícil acoplamiento al Derecho Español, sin valorar debidamente determinadas características estructurales del ordenamiento y del Mercado que favorecen el desarrollo de buenas prácticas, algunas de ellas originales, que no tienen que coincidir de forma necesaria con la que se recomiendan en otros países.
Los movimientos de reforma en el caso Español, han estado orientados a la organización interna de la sociedad, reforzando los deberes de lealtad y diligencia de los administradores, así como los derechos que los accionistas ostentan como propietarios y miembros natos de la Junta General. 

Se han reforzado los mecanismos de transparencia e información y se han utilizado las nuevas tecnologías
 para el ejercicio de los ya mencionados derechos de los accionistas, tanto en lo relacionado al acceso a la información, como su participación en la Junta General a través de mecanismos tecnológicos, lo que incluye el voto a distancia.

La publicación de una página web  y de la inclusión en la misma de un Informe Anual de Gobierno Corporativo que especifique el grado de cumplimiento de las recomendaciones que contienen los distintos informes y códigos de conducta, así como aquellos aspectos que obligatoriamente la ley exige se incluyan en dicho informe, son novedades que en el mundo del Gobierno Corporativo constituyen activos importantes para una mejor valoración de las acciones en los Mercados Bursátiles.

Con la publicación del CUGC se ha abierto nuevamente el debate sobre  la autorregulación en las SA para la implantación y cumplimiento de las recomendaciones de buen gobierno y su inclusión en el ordenamiento jurídico, como mecanismo coercitivo para fomentar la transparencia en el mercado y un adecuado funcionamiento al interior de las SA cotizadas.

4.6 Modelo de los Estados Unidos. La ley Sarbanes Oxley-Act. La exigencia de nuevos requisitos como condición para la cotización en las Bolsas de Valores.
Cuando analizamos la evolución histórica del movimiento de Gobierno Corporativo y comparamos el modelo Anglosajón con el Continental Europeo, hicimos obligada referencia a varias de las características que a lo largo de los años han venido moldeando el sistema Estadounidense. 

La separación entre propiedad y control al interior de las SA, producto de la dispersión accionaria
 como consecuencia del financiamiento que las sociedades buscaron en el Mercado Bursátil y los controles externos, primero a través de las Ofertas de Adquisición de Acciones hostiles (OPAS) y luego con la constitución de entes reguladores como el caso de la SEC, así como los controles intrasocietarios por una protagónica intervención de los Inversionistas Institucionales, constituyeron etapas que dieron forma a un modelo que finalmente ha debido ser profundamente cuestionado por los escándalos de inicios del presente siglo.
Es evidente que al referirnos al Gobierno Corporativo en los EEUU no estamos frente a un proceso evolutivo cerrado ni terminado, máxime cuando la sociedad “maximizadora de valor” se ha visto confrontada con graves fallos y escándalos que han dado lugar a la desconfianza de la opinión pública, la reflexión doctrinal profunda, la reforma legislativa y administrativa.  
Los escándalos de comienzos del siglo XXI están sirviendo de base para una nueva fase en la evolución que refleja un debate soterrado a lo largo de décadas y que se sustancia en mayores controles sobre los agentes que participan en el Gobierno Corporativo y en una renovada valorización de otros intereses que confluyen en la vida de  la sociedad, las “other constituency regimes”  o reconocimiento de intereses, distintos de los de  los accionistas (en ocasiones expresamente recogido en la ley de los Estados a quienes corresponde regular el Derecho de sociedades), que también deben guiar la gestión de la sociedad, junto a los de los accionistas.

La autorregulación, representada en el excesivo interés de la administración por maximizar el valor de las SA en beneficio exclusivo de los accionistas sin tomar en cuenta el interés de otros actores que también pueden llegar a ser afectados por la actividad societaria (trabajadores, proveedores, la comunidad en general, entre otros), así como la falta de participación de Consejeros independientes y la concentración de poder en el Presidente de la sociedad
, marcaron un giro en el modelo Estadounidense, materializado con la aprobación de la ley Sarbanes-Oxley Act, que ha intentado incrementar las obligaciones de transparencia de las sociedades respecto del mercado.

De relevante importancia es también el hecho que las distintas reformas que han  tenido lugar en el modelo Estadounidense, principalmente las relacionadas con el debilitamiento en la concentración de poder al interior de las SA, han marcado un acercamiento con el modelo continental Europeo.
En la aproximación inicial que el autor ha realizado, se constata que pese a que efectivamente, el modelo de sociedad y de Gobierno Corporativo americanos basado en un accionariado disperso y en la presencia de inversores institucionales fuertes presenta imperfecciones, está experimentando una expansión, o al menos las soluciones que se van introduciendo a sus problemas surgidos en el entorno del Gobierno Corporativo en América, van reflejándose en otras áreas, en particular en Europa. 
Un factor importante para esta influencia es la aplicación extraterritorial de ciertas leyes Estadounidenses, que ha sido muy criticada en Europa, pero que a pesar de ello no ha hecho sino acentuarse a partir de 2002 con la ley Sarbanes-Oxley. 
Por otra parte, ciertas reformas que se observan en las sociedades Estadounidenses como por ejemplo la separación entre el Presidente y el Primer Ejecutivo de la empresa, o el progresivo reconocimiento de los intereses de la sociedad en general sobre el gobierno societario pueden interpretarse como de un relativo acercamiento a los modelos imperantes en el continente Europeo.

Finalmente también la normativa del Mercado de Valores en los Estados Unidos ha evolucionado al grado de exigir el cumplimiento de determinados requisitos  como condición para la cotización de las empresas en la Bolsa.

Para concluir y siguiendo a Pérez Carrillo, quien no obstante lo ocurrido en los últimos dos años, en los que la gobernanza empresarial falló indefectiblemente, coincidimos  en que ante el panorama actual, no conviene desvalorizar por completo los sistemas existentes de Gobierno Corporativo sino ir corrigiendo sus fallos y previniendo otros. Lo cierto es que las instituciones de Gobierno Corporativo, pese a que muchas de ellas se plantean inicialmente con carácter voluntario, tienen influencia e impactan sobre el comportamiento de los actores y responsables. Es preciso, como dice la autora, corregirlos cuando sus resultados conducen a fracasos.

CAPÍTULO III

 LA SOCIEDAD ANÓNIMA Y LOS ÓRGANOS DE GOBIERNO: SU SITUACIÓN ACTUAL EN EL CÓDIGO DE COMERCIO 

5. Situación actual de los órganos de administración de las sociedades anónimas en El Salvador en relación a las prácticas de buen gobierno corporativo

5.1 Órganos de Gobierno de las SA. Su importancia en el marco del Gobierno Corporativo.
La teoría organicista
 sobre la cual descansa la SA, le permite, como sujeto capaz de adquirir derechos y contraer obligaciones, auxiliarse de las personas naturales que integran los diferentes Órganos de la estructura societaria, con el propósito que aquellas decidan sobre los asuntos sociales trascendentales para el cumplimiento de la finalidad de la sociedad  y en su caso, ejecuten dichos acuerdos y administren de forma tal, que durante cada ejercicio económico, los accionistas puedan comprobar que su inversión en el capital social ha sido maximizada, asegurando la existencia de la misma a largo plazo.

Por esta razón, el CComS establece como Órganos de gobierno de la SA a la Junta General de accionistas y a la Junta Directiva o, en su caso, al Administrador Único
, según la administración esté asignada a una o varias personas, fijando atribuciones distintas, sin importar la clase de SA de que se trate, sea ésta cotizada o no. Asimismo, nuestra legislación faculta a los accionistas para que a través del pacto social puedan constituir un Consejo de Vigilancia, sin perjuicio que legalmente es exigible el nombramiento del auditor.
Los Órganos de gobierno en las SA constituyen para el movimiento de Gobierno Corporativo, los destinatarios por excelencia de las distintas recomendaciones de los Códigos de Buen Gobierno. En tal sentido, siguiendo a Aldama y Miñón, nos es necesario afirmar, que las sociedades deben tener la máxima flexibilidad para establecer su organización y definir sus procedimientos de funcionamiento siempre que se cumplan a plena satisfacción de los mercados, los principios de transparencia y seguridad, para los que se debiera pedir rango legal suficiente que obligue a su cumplimiento.

5.2 La Junta General. La necesaria revitalización como instrumento para el equilibrio entre la gestión y el control de las Sociedades Anónimas.
La Junta General se define como el Órgano supremo de la SA
. Lo integran los titulares de las partes alícuotas en las que está dividido el capital social, esto es, los accionistas, quienes ostentan el poder decisorio para la buena marcha de los asuntos de la sociedad ejecutados a través de los administradores. 
La consideración de la Junta como Órgano soberano de la sociedad responde, en cierto sentido, al ideal democrático de la configuración de la sociedad anónima, en la que los administradores están plenamente sometidos a la voluntad de los socios adoptada por esa Junta. 
Se alude a la gran dispersión de los accionistas propia de las sociedades abiertas, a su pasividad y desinterés por participar en la marcha de los asuntos sociales, a la falta de incentivos para votar en la Asamblea pero, sobre todo, en la buscada elección de su condición de inversores pasivos interesados únicamente en la rentabilidad de su inversión y en la fácil obtención de liquidez mediante la rápida transmisibilidad de las acciones en el mercado secundario, como algunas de las causas más relevantes que han conducido a hacer de la Junta General poco más que un mero ritual carente del significado que la ley le asigna.

No parece que sea exagerado afirmar que la Junta General de la SA y en particular, pero no exclusivamente, la de las sociedades cotizadas, se encuentra sumida en la actualidad en una profunda crisis que pone en cuestión no sólo su verdadera función dentro de la sociedad, sino incluso su mismas existencia como órgano social. 
Esta crisis ha suscitado un amplio y duro debate en la doctrina, en la que se enfrentan dos posturas: de un lado, la postura de quienes consideran que la Junta es, sigue siendo, un órgano esencial e indispensable de la sociedad, y que, por tanto, no puede ser eliminado; de otro lado, la de quienes opinan que la Junta sólo es un vestigio del pasado.

En las SA cotizadas, el poder dentro de la Junta General lo detentan los mismos que integran el Órgano de administración. En ese orden de ideas y siguiendo a  Sánchez Calero, se plantea la necesidad de reflexionar acerca de si el régimen de la Junta General, cuya decadencia ha sido manifiesta e indiscutida, dado el protagonismo alcanzado por el Órgano de administración, no debería ser modificado de modo importante con el fin de facilitar a los socios, aún cuando fuera de forma indirecta, el ejercicio de los derechos que el ordenamiento les otorga, precisamente para que los desarrollen por medio de la propia Junta.

5.2.1 Atribuciones de la Junta General

Respecto de sus atribuciones, cabe señalar, que además de las que expresamente le otorga la ley,  dependiendo del tipo de Junta de que se trate, sean éstas ordinarias, extraordinarias
, constitutivas
 o especiales
, se entiende que la Junta General está obligada a cumplir aquellas facultades adicionales que la ley o el pacto social no determina para otro órgano de la sociedad. 
Una de las facultades más importantes asignadas a la Junta General ordinaria y que tiene relación con ciertas recomendaciones de buen Gobierno Corporativo, es la que se refiere al conocimiento y en consecuencia, aprobación o desaprobación por parte de la Junta General, de la memoria de la Junta Directiva, el balance general, el estado de pérdidas y ganancias y el informe del auditor
. 

Si bien el nombramiento de los administradores y del auditor, así como la aprobación de su respectiva remuneración – aspecto este último relacionado con los conflictos que pueden surgir por parte de los administradores en el marco del Gobierno Corporativo y que analizaremos infra – son decisiones relevantes por parte de la Junta General, lo cierto es que el conocimiento por parte de los accionistas acerca de la situación financiera de la sociedad, supone el aspecto definitorio para que los mismos comprueben si el interés social por el cual invirtieron en la SA se ha maximizado.

Entre los asuntos a tratar en la Junta General extraordinaria, destaca el relacionado con la modificación del pacto social
. Esto es así, porque si bien los accionistas pueden, en el ejercicio de sus atribuciones, sustituir algunas de las cláusulas de la escritura de constitución de la sociedad, como es el caso del aumento o disminución de capital social sin que el mismo sea inferior al legalmente establecido, no podrían por el contrario, modificar regulaciones que puedan afectar los derechos  personales de los socios o que infrinjan las disposiciones que la ley establece como requisitos necesarios para todo tipo de sociedades y los especiales según el tipo de sociedad de que se trate, como de hecho lo son, aquellos relativos a la constitución de la sociedad anónima
.
5.2.2 Requisitos para la convocatoria. Derecho de información de los socios previo a la celebración de la Junta General. Su importancia dentro del Principio de Transparencia Informativa.
Los requisitos para la convocatoria de la Junta General
, constituyen otro aspecto que tiene relación con la transparencia en el funcionamiento de las SA y el fortalecimiento del derecho a la información por parte de los accionistas, máxime si se trata de una SA cotizada, en la que como ya señalamos, su capital se encuentra disperso y por tanto, la existencia de grupos de accionistas minoritarios es su común denominador.

La información, como pilar instrumental de la transparencia, tiene como finalidad que el socio pueda disponer de los suficientes elementos de juicio para intervenir con conocimiento de causa en las decisiones que se someten a su consideración; ello explica que el ejercicio de tal derecho se vincule casi exclusivamente a la celebración de la Junta General, pues es éste, en la actualidad, el único cauce que ofrece el ordenamiento a la participación de los socios en la vida de la sociedad. 

Siendo así, el ámbito de la información es puramente interno, corporativo, y su destinatario y titular del derecho, según los casos, el socio considerado como tal. Y ello porque existen dos categorías en que puede dividirse la información societaria, aquella orientada al público inversor sobre el postulado de la transparencia de los Mercados de Valores, que será objeto de análisis en el siguiente capítulo,  y la ordenada por el Derecho societario, en particular la que debe proporcionarse a los accionistas para ilustrar las deliberaciones de la Junta General. Porque si bien, tales categorías de información están estrechamente relacionadas, especialmente desde el prisma del contenido de las comunicaciones sociales, las técnicas para la predisposición y difusión de las mismas son sustancialmente diferentes.

Por las razones apuntas, el plazo que debe concurrir entre la convocatoria y la celebración de la Junta
, con el propósito que los accionistas puedan ejercer su derecho de información acerca de la situación financiera y del curso de las operaciones sociales
, representa un aspecto relevante para el conocimiento
por parte de los accionistas de los asuntos a tratarse en la Junta General convocada para tal efecto. 

En este apartado cabría la posibilidad de analizar una probable reforma al CComS mediante la que se ampliaría el plazo entre la convocatoria y la celebración de la Junta, con el sólo propósito de permitir a los accionistas un espacio mayor de tiempo para conocer con exactitud la información sobre los aspectos que serán objeto de deliberación en la sesión de la Junta General.
En el caso español, la reforma ampliando el plazo a treinta días supuso las siguientes ventajas que pueden ser consideradas por nuestro legislador para la modificación sugerida: 1. Se amplía el período de solicitud de la información de los socios sobre los asuntos que van a tratarse en la Junta General, en especial para conocer los términos de las resoluciones que van a someterse a su deliberación y decisión; 2. el plazo superior para la celebración de la reunión consiente a los accionistas agrupados en una asociación de accionistas, o que sean parte de pactos parasociales, el intercambio de puntos de vista sobre los asuntos que se han de tratar en la Junta anunciada; 3. permite en el caso de las SA cotizadas, un plazo mayor para el otorgamiento de las representaciones de la masa de accionistas existente en esta clase de SA, tanto para la asistencia  a la Junta como para el ejercicio del voto; y 4. permite un análisis más detallado por parte de los administradores de la sociedad sobre las peticiones de información por parte de los accionistas, así como de la eventual ampliación del orden del día, lo que podría llevarlos inclusive a la suspensión de la Junta, de concluir, en ese plazo mayor que la reforma les permite, que es necesario un análisis más exhaustivo de los puntos solicitados.

Contrariamente a lo establecido, también los administradores deben tener el suficiente tiempo para analizar la información solicitada por los accionistas, antes de la celebración de la Junta. La racionalización se hace precisa porque la solicitud de informaciones antes de la Junta, y por tanto, de la asistencia efectiva a ella, comporta un riesgo aún mayor de utilización caprichosa y masiva en el ejercicio del derecho de información en la propia Junta.
 
Ante el riesgo de una avalancha de peticiones de información sobre cualesquiera asuntos de la agenda, sobre todo en sociedades con numerosos accionistas, en las cotizadas, y respecto a convocatorias para debatir asuntos tan amplios como los que competen a la Junta General Ordinaria, se impone dejar un tiempo a los administradores para decidir su toma de postura frente a las solicitudes y preparar diligentemente las respuestas.

Las regulaciones relacionados con el contenido de la publicación de la convocatoria que están obligados a cumplir los administradores, el auditor o el Juez, son derechos que el CComS incorpora a favor de los accionistas para facilitar el acceso a la información relacionada con el contenido de la agenda a desarrollarse en la Junta General, si bien con cierta deficiencia al carecer de regulación expresa sobre el uso de nuevas tecnologías, impidiendo por ejemplo, el anuncio de la convocatoria en la página web que obligatoriamente deberían poseer las SA o como mínimo las cotizadas.

Las ventajas que internet presenta para cumplir la función de difusión de información a los accionistas por parte de la sociedad, son más que evidentes. Por un lado, la información está disponible para cualquiera que tenga acceso a la red, esté donde esté y sea la hora que sea. 
El acceso a la información es, en condiciones normales, muy rápido, mucho más que cualquier otro medio de obtener la información y permite su archivo y conservación sin ocupar espacio físico. La sociedad por su parte abarata y simplifica enormemente los costos de atender a los accionistas. Son ellos quienes se sirven y quienes se ocupan si lo desean, de imprimir los documentos. 
Sin embargo, siguiendo a Muñoz Paredes, este medio de obtener información debe ser opcional y no el único a través del cual el accionista puede acceder a la información que le interesa.

Por otra parte, cuando los administradores hayan rehusado realizar la convocatoria que le solicitaren por lo menos los accionistas que representen el cinco por ciento del capital social
, o el titular de una sola acción cuando concurrieren las circunstancias establecidas en la ley
 y con previa audiencia por tres días a los administradores, será el Juez el obligado a publicar la convocatoria a la que hicimos relación supra.
La convocatoria no será necesaria cuando la totalidad de los accionistas o sus representantes estén presentes y acuerden por unanimidad celebrar una Junta General, sea ésta de carácter ordinario o extraordinario, así como la agenda a desarrollar.
 La Doctrina Italiana denomina a esta clase de asamblea como Totalitaria; y la Española, como Universal, al permitir prescindir de la previa convocatoria y en consecuencia de los requisitos que la misma conlleva, así como su publicación con la antelación debida
. 
En este último caso y en aquel donde ha precedido a la celebración de la Junta la respectiva convocatoria de acuerdo a la ley, la desintegración del quórum de presencia no impide que la Junta General  continúe celebrándose y adopte los acuerdos respectivos, siempre y cuando se cumplan las mayorías reguladas en los Estatutos o en  la ley
. 

5.2.3 Contenido de la agenda y celebración de la Junta General. El Reglamento de la Junta como instrumento de Gobierno Corporativo.
De acuerdo al CComS, la agenda ha de contener los asuntos que deberán ser objeto de deliberación por parte de los asistentes a la Junta. Adicionalmente a la posibilidad de celebrar las denominadas doctrinariamente “Asambleas Mixtas”, en las que se abordan aspectos tanto de carácter ordinario como extraordinario
, se establece el derecho de los accionistas mayoritarios y de los minoritarios de requerir a los administradores que incorporen determinados puntos a la agenda
. 

En el caso del CComS, los accionistas minoritarios que representan por lo menos el 5% del capital social, si bien pueden solicitar que se agreguen determinados puntos en la agenda a tratar en la Junta General, sólo ejercitan ese derecho cuando hayan sido éstos mismos los que solicitaron la convocatoria respectiva, pero no se regula la situación contraria, esto es, su derecho a solicitar que se amplíen los puntos de la agenda a tratar en la Junta, cuando hayan sido los administradores los que convocaron a su celebración;  este último aspecto es una recomendación de lege ferenda que debería tenerse en cuenta por el legislador.

Los porcentajes de votación exigibles por la legislación para que las minorías puedan ejercer los derechos que tanto el CComS como los Estatutos sociales les confieren, deben ser tales, que en una SA cerrada impidan el abuso por parte de los minoritarios, y en las cotizadas, autoricen el ejercicio de tales derechos sin que los mismos se transformen en nugatorios por constituir porcentajes inalcanzables dada la característica de esta clase de SA con un capital accionario grande y disperso.
El papel del porcentaje exigido a las minorías para el ejercicio de determinados derechos, es evitar que el mismo sea utilizado de manera obstruccionista. Precisamente la función que se atribuye a los derechos de minorías como reglas de juego que pretenden contribuir a mantener el equilibrio de fuerzas en la SA, ayuda a comprender mejor que la mayor garantía para su correcto ejercicio es la necesidad de reunir un porcentaje y no dejar esos derechos al titular de una acción. 
Siguiendo a Martí Lacalle, consideramos que son dos las razones, unas objetivas y otras subjetivas, por las que se dificulta en la práctica el ejercicio de los porcentajes por parte de las minorías. Acerca de las primeras razones,  resulta imposible alcanzar en las SA cotizadas los porcentajes de capital, dada la dispersión accionaria y la escasa participación que cada accionista posee. El hecho que se aplique una misma regulación a todos los subtipos sociales dificulta en gran medida esos derechos en las SA cotizadas. El principal problema seguramente no es tanto que el porcentaje sea alto sino que es fijo y no atiende a las dimensiones de la sociedad sobre la que se aplican. 
Respecto a las razones de índole subjetivo, es la propia mentalidad inversora del pequeño accionista, que consciente de la insignificancia de su inversión y atento sólo a la rentabilidad y liquidez de la misma, hace que se abstenga de participar activamente en la sociedad. 

A la apatía racional del accionista que explica el comportamiento abstencionista individual de cada inversor, se une en las sociedades caracterizadas por la dispersión accionaria, los problemas de “actuación conjunta”, estudiados por la Doctrina Norteamericana. Este tema tiene su importancia en relación con los derechos de minoría, por cuanto la necesidad de alcanzar un porcentaje para su ejercicio hace imprescindible la coordinación de un número considerable de accionistas titulares de reducidas participaciones en el capital. 
Para contrarrestar tal situación, otras legislaciones han adoptado la figura de la solicitud pública de representación, con lo cual, los accionistas minoritarios logran consolidar el porcentaje exigido por la ley para el ejercicio de sus derechos.
 Tal regulación debería ser tomada en cuenta en una eventual reforma al CComS.

Siguiendo con la celebración de la Junta General, en la misma son aspectos relevantes a cumplir: la designación de la persona que la presidirá y la de un secretario, así como los quórum respectivos, tanto para considerar legalmente instaurada la reunión, como para la toma de decisiones, así se trate de la primera o de la segunda convocatoria de la Junta General.

Por lo general quien preside la celebración de la Junta suele ser el Presidente de la Junta Directiva o el Administrador Único, en su caso, y el cargo de Secretario, al igual que en el caso del Presidente, es quien ocupa dicha posición en la Junta Directiva, a menos que los accionistas decidan la elección de personas diferentes para el desempeño de ambas funciones. 

Al Secretario le compete verificar la asistencia de los socios, o la de sus representantes, comprobando en este último caso la veracidad de los poderes con el que comparecen los mismos, debiendo redactar el acta final que habrá de asentarse en el libro correspondiente, la cual será suscrita por el Presidente, el Secretario o en su caso, los que hayan sido designados por los accionistas para tales efectos.

Esta práctica no deja de tener sus inconvenientes a la hora de la separación de las competencias de los dos Órganos societarios, pero será difícil de erradicar, aún cuando se considere conveniente hacerlo si se pretende tanto por razones de imagen, como de eficacia de los Órganos sociales, que la Junta pueda cumplir las funciones que le son propias, no simplemente las relativas al control del Órgano de administración que quizás puedan alcanzar por otras vías paralelas, sino aquellas otras que sirven para ordenar o reestructurar la sociedad. 
La separación de competencias entre la Junta General y la de los demás Órganos sociales, en especial el de administración,  impuesta por el ordenamiento jurídico de la SA, exige la distinción de las personas que ocupen los cargos en unos Órganos y en otros, lo que parece esencial a los efectos de impedir que sea quien preside la Junta Directiva, el que dirija la reunión de la Junta General. 

La situación planteada, acerca de la coincidencia en el nombramiento tanto en la Junta General como en la Junta Directiva, de la persona que ocupará la Presidencia y la Secretaría, por lo menos para el caso de las SA cotizadas cuando las mismas sean reguladas en el CComS o en la LMV, debería ser objeto de reforma, impidiendo, o a lo menos otorgando un derecho a los accionistas minoritarios, para que tal simultaneidad de cargos se restrinja o le sea otorgado a uno ellos, dada la repercusión que la falta de separación entre el control y la gestión de la SA podría llegar a producir para los intereses de los accionistas.

En cuanto al quórum o mayoría requerida para la válida instalación de la Junta General y adopción de acuerdos
, tratándose de una Junta convocada con las formalidades que establece la ley, debe cumplirse con la presencia de un determinado número de accionistas asistentes, tanto al momento de su instalación, como en el de la toma de las respectivas resoluciones que se acuerden, sin que la desintegración de dicho quórum sea óbice, como ya señalamos, para que al final de la Junta, los acuerdos adoptados gocen de plena validez si han sido votados por el quórum necesario que los Estatutos o la ley exigen
.  

Instalada la Junta, además de la comprobación tanto del quórum para su legal celebración, como del depósito anticipado de acciones por parte de los socios, en el caso que el pacto social así lo haya requerido para la válida participación de  éstos en la reunión
, constituye requisito indispensable la comprobación de las representaciones especiales dadas para la sesión.  El CComS guarda silencio sobre la posibilidad que la representación del accionista para el ejercicio de su voto en la Junta General, sea enviada a través de medios informáticos modernos que permitan dar a conocer tal delegación a distancia. 

Una propuesta de lege ferenda, tratándose de las SA cotizadas, en las que su capital social está disperso y por tanto debe procurarse la existencia de medios que incentiven la participación del mayor número de accionistas, será aquella que regule el uso de las nuevas tecnologías para la remisión de las representaciones de accionistas, con igual oportunidad de acceso a todos los que quieran hacer uso de dicho mecanismo, en principio de manera potestativa, a través de su incorporación en los Estatutos sociales. 
Para la necesaria revitalización de la Junta General, la disciplina de la representación de los accionistas, es otro de los aspectos esenciales en los que la informática tiene una función determinante tanto a los efectos de que el socio pueda manifestar su voluntad, como para documentar el negocio de apoderamiento por medios telemáticos y también a los efectos de la posibilidad de control de las delegaciones de votos.

En todo caso, debe especificarse con claridad cuáles son los medios disponibles y las condiciones que debe cumplir en cada caso el apoderamiento para ser válido, siendo en principio lícito cualquier medio que permita comprobar la identidad del accionista otorgante: documento firmado enviado por fax o como imagen adjunta a un correo electrónico; mediante e-mail con firma electrónica; por formulario en página web, accesible por claves otorgadas por la sociedad, entre otros, siendo el requisito más importante, que se garantice la identidad del representado por el medio que sea.

El CComS no regula el establecimiento de un “Reglamento” para normar la organización y el funcionamiento internos de la Junta General.
 Es este un instrumento dirigido a reforzar el régimen organizativo de este tipo de reuniones, y permitir así a los accionistas participar más activamente en la toma de decisiones de la sociedad.

No obstante lo novedoso de este instrumento, la lectura de los Reglamentos permite comprobar que, en muchos de sus preceptos, se limitan a reiterar lo que ya está dicho en la ley y, previsiblemente, en los Estatutos de las sociedades. Y esa reiteración se produce no sólo cuando las normas legales o estatutarias son imperativas y rígidas, sino también cuando tienen carácter dispositivo o de mínimos y, por tanto, podrían haber sido modificadas.

En todo caso, el Reglamento de la Junta, no logra por sí solo revitalizar este Órgano societario. No sirve para mejorar el control de los socios sobre la gestión de la sociedad, y desde luego no tiene por qué tener en cuenta los intereses de los pequeños accionistas. Tampoco procura mayores facilidades probatorias en los procesos ni proporciona por sí solo una mayor trasparencia y control sobre la gestión de la sociedad.

5.2.4 Derecho de información del socio durante la celebración de la Junta. Uso de medios informáticos.
 El CComS carece de regulación respecto de dos situaciones que constituyen derechos básicos de los accionistas durante la celebración de la Junta: el acceso a la información en la propia reunión y su participación en la misma a través de las nuevas tecnologías. 
Si se tiene en cuenta que los accionistas pueden pedir informes y aclaraciones sobre los asuntos a debatir desde la convocatoria de la Junta, parece lógico que aquellas informaciones que por su naturaleza, entiéndase, considerable extensión, carácter numérico,  muy detallado o complejo, en general, necesidad de una maduración y preparación imposible de lograr durante el transcurso de la Junta, relación no evidente con el orden del día, entre otros factores,  no puedan ser adecuadamente improvisadas, proporcionadas o procesadas por sus destinatarios si se plantean por primera vez durante el transcurso de la reunión, tengan su adecuado cauce de solicitud y suministro por escrito y antes de la Junta. 

El accionista que no ha ejercido su derecho por este cauce y plantea sus preguntas en la propia Junta deberá asumir las consecuencias de las limitaciones propias de la reunión. 

La complejidad en la organización de una gran sociedad puede justificar con frecuencia la práctica imposibilidad de poder suministrar la información solicitada, ya sea por parte de los miembros del Órgano de administración o en su caso, como analizaremos más adelante, por parte del Comité de Auditoría. 

La negativa de los administradores a responder a la información solicitada durante la celebración de la Junta, trata de justificarse no ya sólo cuando las cuestiones planteadas no tengan relación alguna con los asuntos comprendidos en la agenda, sino también en aquellos casos en los que los datos requeridos tengan una especial complejidad o la aportación de esa información a la Junta, con la publicidad general que implica, pueda considerarse que sea contraria a los intereses de la sociedad.

En relación a la nuevas tecnologías y su uso para participar en la celebración de la Junta General ya sea votando a distancia o presenciando la Junta virtualmente, si la ley autoriza el voto, que es lo más,  como no considerar también autorizado el participar en la Junta, preguntando, manifestando cuando considere oportuno, presentando otras propuestas, que podría considerarse lo menos. 
La formulación de preguntas, la solicitud de información, la oposición al acuerdo, son todas ellas intervenciones que forman parte del derecho a expresar el voto en la Junta que no puede reducirse al simple pronunciamiento a favor o en contra. Muñoz Paredes sostiene que siempre que se garantice la identidad de quien asiste y el que las intervenciones puedan ser atendidas por todos, la participación a distancia con voz, además de voto, es lícita, aunque no estaría de más un cierto desarrollo por vía legal. 

Finalmente, siguiendo a este autor, cabe distinguir entre una Junta virtual y aquella que se celebra en distintos recintos diferentes a aquel donde se está celebrando la Junta. En el primer caso,  sólo es planteable una Junta virtual en sociedades pequeñas. Si la organización de la Junta física de una sociedad cotizada ya conlleva una enorme dificultad,  la complejidad técnica que supondría interconectar a todos sus accionistas, la hace prácticamente imposible y económicamente absurda. 
Pero en una sociedad cerrada, con un número de socios reducido sería fácil de llevar a cabo, evadiendo el escollo que genera el hecho que la Junta tiene que celebrarse en la localidad donde la sociedad tenga su domicilio, si lo que se celebra, es una Junta universal. En el segundo caso, según el autor es perfectamente viable la celebración de la Junta en varios recintos interconectados, estando situados algunos de ellos fuera de la localidad del domicilio social, siempre que así lo prevean los estatutos y que efectivamente la Junta se esté celebrando físicamente en la localidad del domicilio de la sociedad con la mesa de la Junta General instalada.

Sobre ambos aspectos deberían discutirse modificaciones a la LMV y al CComS, sea que se apliquen a una o ambas clases de SA, cotizadas o no, debiendo regular el supuesto que se presentaría cuando exista imposibilidad para proporcionar la información requerida en el momento de la Junta, así como la facultad potestativa de los accionistas respecto del uso de medios informáticos para su presencia virtual en la Junta. 
5.2.5 El ejercicio del derecho de voto. Los Pactos Parasociales.
Para la legal adopción de los acuerdos sociales
, la conjunción de las voluntades de los participantes en la Junta a través de sus votos, representa la aceptación de los accionistas acerca de las decisiones que han sido sometidas a su conocimiento, sobre las que han debido deliberar y finalmente expresar su voluntad mediante los mecanismos y procedimientos establecidos en la ley o en los Estatutos. La posibilidad de ejercer este derecho mediante el auxilio de las nuevas tecnologías, ya sea que se haga simultáneamente o con anticipación a la celebración de la Junta, constituye una propuesta adicional de lege ferenda en la presente investigación.
El voto a distancia de forma anticipada a la celebración de la Junta, obliga naturalmente a dar publicidad a las propuestas que,  en cada uno de los puntos de la agenda, van a ser sometidos a la Junta por el Órgano de administración, y ello tanto si la sociedad es cotizada o no,  pues solo se puede votar si se conoce la cuestión a decidir.  Respecto del voto simultáneo, que es el que se emite a distancia pero a la vez que los votos presenciales no presenta esas dificultades, aunque pueda tenerlas de índole técnica, supera  los defectos que tradicionalmente se achacan al voto por correspondencia, al no ser un voto preconcebido y permitir a quien lo emite beneficiarse del desarrollo de los debates de la Junta, si los hay.

Las restricciones para el ejercicio del derecho al voto por parte de los accionistas, surgen por un lado, de la escritura social, en el caso que así se haya dispuesto por encontrarse un accionista en situación de insolvencia en el pago de sus acciones suscritas; y por otro, de la ley, que regula el caso de las   acciones preferidas, en las que se pude limitar el voto a sus titulares y restringirlo únicamente para las Juntas de carácter extraordinario; y finalmente, en  el caso del accionista que tenga conflicto de interés con la sociedad, impidiéndosele votar los acuerdos en que dicho conflicto esté presente.
 

Dicho de otra forma, el CComS no reconoce la denominada sindicación de acciones, a través de la cual, los accionistas pueden condicionar, mediante convenios no establecidos estatutariamente, la emisión de su voto en determinado sentido para la adopción de aquellos acuerdos que beneficiarán a los que han acordado su ejercicio a través de los denominados por la doctrina como pactos parasociales a los que haremos referencia en el capítulo final
. 
Por ahora vamos a limitarnos a citar las siguientes características esenciales de los pactos parasociales: i. Se trata de relaciones puramente obligacionales que quedan al margen del ordenamiento de la persona jurídica, por lo que no se definen como cláusulas del contrato de sociedad sino como un pacto con autonomía estructural respecto del negocio fundacional. Su eficacia directa es inter partes; ii. Su finalidad es la regulación del interés común de quienes los suscriben, con el objeto de modificar, concretar o completar el régimen establecido en la escritura de constitución o en los estatutos de la sociedad de la que son accesorios; y iii. El contrato de sociedad por un lado, y los pactos parasociales suscritos entre los socios, por otro, son negocios situados en planos independientes, si bien dichos pactos se vinculan a la sociedad a través de una relación accesoria o de subordinación respecto del contrato fundacional.

Su obligatoria comunicación al ente regulador del Mercado de Valores, así como la publicación de los mismos para conocimiento del público inversor, debe incluirse como una necesaria reforma al ordenamiento jurídico salvadoreño, con el propósito de garantizar la transparencia en el ejercicio de los derechos de los accionistas, principalmente tratándose de sociedades cotizadas.

Los acuerdos que hayan sido adoptados en cumplimiento al procedimiento y los quórum de votación establecidos en la ley, deberán ser plasmados en el acta de la Junta General de accionistas, que para efectos de prueba, constituirá el documento base de la acción procesal por parte de los accionistas impetrantes e inconformes ante una probable acción judicial por incumplimiento de los acuerdos adoptados, o por la posible impugnación de éstos por parte de aquellos socios disidentes que se hayan expresado en contra de lo resuelto o no hayan asistido a la Junta precisamente por su disconformidad con tales acuerdos; por lo que el otorgamiento del acta con el cumplimiento de ciertas formalidades, constituye un requisito indispensable para su válida presentación en juicio
.

Si bien la Junta General, como Órgano supremo de la sociedad, está facultada para la adopción de los acuerdos sociales que le son propios, lo cierto es que existen mecanismos para que los accionistas, generalmente los minoritarios, puedan impugnar aquellos que hayan sido adoptados ilegalmente, ya sea por incumplimiento a la ley o a los Estatutos sociales, o en su caso, para pedir la nulidad de otros, por haber sido adoptados por la sociedad sin tener capacidad legal para hacerlo, o su objeto sea de los que la legislación común (el CCS) considera como ilícitos, imposibles o contrarios a las buenas costumbres
. 
5.3 Administración y representación

Uno de los aspectos piramidales del denominado corporate governance, es el papel que cumplen los administradores en la organización estructural de las SA
. Como ya hemos señalado, la distinción entre control y gestión, principalmente en las sociedades cuyo capital social se encuentra disperso por ser objeto de negociación bursátil, tiene como consecuencia que la Junta General, cuyo carácter es temporal, prácticamente ceda sus funciones al Órgano de administración, que al contrario es de carácter permanente
, para que sea éste último el que decida sobre los principales asuntos de la sociedad, pretendiendo así una adecuada gestión societaria y el cumplimiento leal y  diligente de los acuerdos a los que haya arribado la Junta General de accionistas. 

De ahí la importancia que debe otorgársele a este Órgano de administración, que en el caso del CComS, presenta una regulación prácticamente exclusiva para las SA sin hacer referencia alguna al régimen legal de las cotizadas, al igual que sucede con la Junta General, por lo que incluiremos algunas propuestas de lege ferenda orientadas a transparentar el funcionamiento de la Junta Directiva y las atribuciones encomendadas a los administradores de la sociedad.
5.3.1 Integración del Órgano de Administración. Los Directores independientes y la separación entre el Presidente de la Junta General y el Presidente de la Junta Directiva.
Nos referimos en primer lugar a la forma que puede adoptar el Órgano de administración. El CComS distingue entre el Administrador Único y la Junta Directiva, ya sea que la administración esté encargada, respectivamente, a una o a varias personas
, que pueden o no ser accionistas de la sociedad, debiendo en todo caso tener la capacidad legal para el ejercicio del comercio
. Su elección
, así como la remoción de los mismos, es facultad exclusiva de la Junta General, lo que confirma lo ya dicho en el epígrafe anterior acerca de la supremacía de este Órgano de gobierno y su potestad de control
. 

La composición y el número de directores que deben integrar la Junta Directiva, han sido aspectos ampliamente debatidos en el marco del Gobierno Corporativo de las SA. Si bien su regulación se ha dejado en la mayoría de legislaciones a recomendaciones contenidas generalmente en códigos de buen gobierno que deben ser adoptadas de manera voluntaria por las sociedades mercantiles,  nos parece importante plantear la discusión acerca del número de directores que debería constituir el Órgano de administración, así como la posibilidad que existan diferentes clases de directores, cuya distinción debería basarse en el mayor o menor grado de independencia de los mismos respecto de la sociedad.  
Un número mínimo y uno máximo de directores, así como los distintos tipos de administradores que integrarían a la Junta Directiva, podrían constituir alternativas de lege ferenda a evaluar.
Uno de los aspectos más importantes del Gobierno Corporativo en las sociedades anónimas cotizadas, que tiene como objetivo salvaguardar la transparencia en la supervisión de una adecuada gestión de la sociedad- la auditoría de las finanzas de la sociedad, el nombramiento de los administradores o su retribución- es la existencia de diversos tipos de directores, que el corporate governance ha denominado como dominicales,  independientes y ejecutivos, y quienes, en su mayoría, deberían integrar las distintas Comisiones Delegadas al interior de la SA,  pues la imagen de éstas frente al mercado inversor, se fortalece con la presencia de personas que no presentan conflictos de interés con los administradores mismos o con los accionistas mayoritarios.

En el caso Español, el Informe Aldama  define claramente  los tres tipos de Consejeros mencionados, que resumidamente se diferencian entre sí por ser considerados los ejecutivos, como Consejeros internos, al encargárseles  funciones ejecutivas o directivas en la sociedad y que mantienen una relación contractual laboral, mercantil o de otra índole con la sociedad; mientras que los dominicales y los independientes, son Consejeros externos, siendo nombrados los primeros por accionistas, individuales o agrupados, en razón de una participación estable en el capital social; mientras que los últimos, los independientes, son Consejeros de reconocido prestigio que pueden aportar su experiencia y conocimientos al Gobierno Corporativo y que no siendo ni ejecutivos ni dominicales, resulten elegidos como tales.

Los Consejeros independientes deben ser ajenos al capital pero esos caracteres de desvinculación, no bastan para definir su perfil. Es preciso además que esas cualidades se completen con las de experiencia, competencia y prestigio profesional. Desde esta perspectiva, al hablar de Consejeros independientes, se debe hacer referencia a la independencia en relación a los accionistas de control.

En relación al número de directores que deberían integrar el Órgano de administración, se suele considerar que una Junta Directiva demasiado amplia –más de quince miembros-, tendría dificultades prácticas para organizar y desarrollar sus funciones de forma eficiente y lo que es más importante podría ser controlado con mayor facilidad por parte de aquellos directores con funciones ejecutivas.
Así, en el caso Español, el CUGC dispone en su recomendación 9, acerca del tamaño del Consejo de Administración, lo siguiente: “el número de miembros del Consejo afecta a su eficacia e influye sobre la calidad de sus decisiones. Un mínimo suficiente de participantes le da capacidad de deliberación y riqueza de puntos de vista. Pero un número excesivo de miembros puede favorecer la inhibición de los Consejeros e ir en detrimento de la efectividad e incluso cohesión del Consejo. Por ello recomienda: 9. Que el Consejo tenga la dimensión precisa para lograr un funcionamiento eficaz y participativo, lo que hace aconsejable que su tamaño no sea inferior a cinco ni superior a quince miembros”.

Cuando se adopta la figura de una Junta Directiva
, necesariamente deberá nombrarse de entre sus integrantes a un Presidente
, por lo que se exige que estatutariamente se establezcan los cargos a distribuir en la Junta Directiva y la forma de designar a aquellos que hayan de ocuparlos, debiendo ser los accionistas en Junta General convocada para tal efecto, la que elija a las personas que desempeñarán los respectivos cargos en caso que los estatutos no lo hayan regulado, considerándose como Presidente al primero de los electos y como Secretario al segundo. 

Acerca de la figura del Presidente se sugiere en los Códigos de Buen Gobierno evitar que éste concentre un poder excesivo, encontrándose simultáneamente al frente de la gestión de la empresa y además con funciones gerenciales, lo que evita una supervisión efectiva de las mismas. Compartimos tales recomendaciones y propugnamos porque éstas constituyan en el futuro, reformas legislativas en el CComS. 
El CUGC, al comentar la recomendación número 16 sobre el Presidente del Consejo de Administración, afirma que: “El debate aparece, sin embargo, a la hora de evaluar la posición del Presidente en la organización y concretamente de determinar si es oportuno separar o acumular los cargos de Presidente del Consejo y de Primer Ejecutivo de la sociedad. El código es consciente de que cualquiera de las soluciones ofrece ventajas e inconvenientes. La acumulación de cargos puede proporcionar a la compañía un liderazgo claro en el ámbito interno y en el externo, así como reducir los costes de información y coordinación que alternativamente se generarían. Pero ello no debe hacernos olvidar la principal desventaja que presenta esa solución: la concentración de mucho poder en manos de una única persona”.

La Junta General debe elegir asimismo, a igual número de directores suplentes aunque el pacto social nada diga al respecto, aplicándosele a éstos, las reglas establecidas por ley para proceder a llenar las vacantes si los estatutos no han determinado la forma de hacerlo.

Los administradores pueden ser reelectos en sus cargos y el plazo para el ejercicio de sus atribuciones no debe exceder de siete años
, permitiéndoseles continuar en el desempeño de su función, inclusive si el período para el que fueron nombrados ha concluido, si no se hubiere procedido al nombramiento de sus sustitutos y sólo por seis meses más, pasados los cuales debe procederse a nombrar a los nuevos administradores
. 
Si el pacto social ha condicionado a los administradores para que el inicio del ejercicio de sus potestades se presente una vez otorgadas determinadas garantías, éstos se verán impelidos a principiar su labor mientras no hayan cumplido tal requisito, que bien puede consistir, según la ley, en el depósito de sus acciones, las que serán intransmisibles mientras dure el depósito
.

5.3.2 Organización y funcionamiento del órgano de administración. El Reglamento del Órgano de Administración como instrumento de Gobierno Corporativo.
La Junta Directiva, como en el caso de la Junta General, al constituirse colegiadamente, necesita de una organización que le permita desarrollar eficazmente la gestión encomendada con apego a la ley y a los Estatutos. Por esta razón, el CComS establece que el pacto social debe indicar con claridad, entre otros aspectos, los requisitos para la celebración de sus reuniones, así como para la adopción de los respectivos acuerdos y las situaciones en las que los administradores deberán abstenerse de emitir su voto por encontrarse en claro conflicto de interés con la sociedad. 
 En otras legislaciones, al igual que para la Junta General, se exige la aprobación de un Reglamento interno que organice el funcionamiento de la Junta Directiva.
 
El Reglamento Interno del Consejo de Administración se ha configurado en legislaciones como la Española, en un instituto propio, autónomo, de autorregulación, que, además, es oponible a terceros en base a su inscripción en el Registro Mercantil, representando una manifestación específica de autoorganización del Consejo. 
En cuanto instituto de autorregulación, el Reglamento del Consejo adquiere autonomía conceptual, estableciendo la propia LMVE su régimen de aprobación -que corresponde al propio Consejo sin necesidad de mayoría cualificada-, debiendo además el Consejo informar a la Junta General, tanto de su aprobación, como de cualquier modificación posterior. 
El Reglamento por tanto permite formalizar la organización y funcionamiento del Órgano de administración, al tiempo que lo hace más transparente – y por lo tanto más evaluable- y más eficiente.
El CComS no establece el requisito para la Junta Directiva de contar con un Reglamento interno y por tanto, regula normativamente la voluntad de sus miembros. Así, para instalar legalmente una Junta Directiva se exigirá la presencia de la mayoría de sus miembros, debiendo adoptar las resoluciones con el voto de la mayoría de los presentes
. El incumplimiento de estos requisitos, hace incurrir a los administradores en responsabilidad frente a la sociedad.

Otras legislaciones, aprovechando el beneficio de las nuevas tecnologías, han accedido para que la celebración de la Junta Directiva, al igual que analizamos para el caso de la Junta General respecto del voto a distancia, pueda realizarse por medios electrónicos. La identidad del director, así como la necesaria diligencia por parte de éste y de la sociedad misma, respecto del soporte e instrumentos informáticos a utilizar para el correcto e ininterrumpido desarrollo de la Junta, son aspectos legislativos que deberían incluirse con claridad en el ordenamiento jurídico de que se trate
. 
En el caso del CComS, el uso de las nuevas tecnologías para la celebración de la Junta Directiva, constituye una propuesta adicional de lege ferenda para la presente investigación.
5.3.3 Derechos de las minorías. Las asociaciones de accionistas.
Los derechos de las minorías representan un aspecto sustancial en la SA. Para el caso del Órgano de administración, de acuerdo al CComS, los accionistas minoritarios que alcancen por lo menos el veinticinco por ciento del capital social presente en la reunión, cuentan con el derecho de nombrar a un tercio de los directores para que ocupen cargos dentro de la Junta Directiva, no pudiendo revocarse la designación de los mismos, sino con el consenso unánime de quienes los nombraron
.  Sobre este aspecto traemos a cuenta los comentarios y propuestas de lege ferenda que hicimos en relación a los derechos de las minorías para el caso de la Junta General. 
Asimismo nos parece trascendente insistir en el efectivo ejercicio de estos derechos por parte del accionariado disperso, a través de dos instrumentos cuyo desarrollo tendrá que incentivarse legislativamente con la aprobación de normativas específicas: los Inversores Institucionales y las Asociaciones de accionistas. 
Hemos sostenido que en las SA cotizadas, los accionistas son más inversores que accionistas mismos. Les interesa, no tanto el ejercicio de sus derechos sociales sobre el control de la sociedad, como la posibilidad de obtener una elevada rentabilidad de su inversión. Esta situación, presente en la casi totalidad de sociedades que participan en Bolsa, motivó la necesidad que otros, representantes de las inversiones de un enorme capital disperso, se constituyeran como entidades cuya actividad y giro principal estuviera constituido por representar la inversión de otros.

La apatía racional, el aprovechamiento del esfuerzo ajeno, así como el reparto de beneficios de la actuación individual del socio entre todos los accionistas, con independencia de la falta de interés de éstos, son razones que según Garrido, desincentivan la participación del socio individual, de ahí la necesidad de la figura del “Inversor Institucional”. Desde esta perspectiva, por tanto, Inversor Institucional, es toda organización, con independencia de la estructura jurídica adoptada, que se dedica esencial y fundamentalmente a la inversión.

En la AS se ha presentado un anteproyecto de Ley de Fondos de Inversión, que de aprobarse, dotaría de regulación específica a uno de los considerados por la doctrina como principal Inversor Institucional, al igual que los fondos de pensiones, que ya cuentan con una regulación específica en la LSAP.
Otro de los mecanismos utilizados en las SA cotizadas para agrupar y hacer prevalecer los derechos de los accionistas minoritarios, ha sido la constitución de Asociaciones de accionistas. Acerca de las mismas, Ledesma sostiene que cuando la titularidad del capital se reparte entre cientos de miles de accionistas dispersos con escaso incentivo y capacidad para obtener información, procesarla y participar en la marcha de la sociedad con su voto, controlando así de manera eficiente la gestión de la empresa en la que intervienen sus ahorros, no resulta extraño que los accionistas intenten agruparse para paliar la reducción de su poder individual, inversamente proporcional al crecimiento de la sociedad en la que participan. 
Lo que ha sucedido, no obstante la importancia que la doctrina otorga a estas Asociaciones, es que se han constituido más “asociaciones de perjudicados” que solamente se unen para intentar “salvar la quema” en la medida de lo posible, de la inversión realizada. La autora confirma que si bien las asociaciones de accionistas no son nuevas, lo que sí reviste novedad es el protagonismo que en la actualidad están cobrando estas Asociaciones y su institucionalización en algunos países, insertadas en el movimiento de Buen Gobierno de las empresas como fórmula para lograr la tutela de esos pequeños accionistas. 

Dicho en otros términos, las Asociaciones de accionistas se conciben como organismos destinados fundamentalmente a suministrar a sus propios asociados una variedad de servicios dirigidos a incentivar su participación, aunque indirecta en la Junta General, pero también en él Órgano de administración mediante un efectivo control y participación de los minoritarios en el mismo, eliminando o atenuando los costes y los inconvenientes conexos que, tradicionalmente, han favorecido la “apatía racional” de los titulares de participaciones significativas.

Si bien la Ley de Asociaciones y Fundaciones sin Fines de Lucro
 regula  el otorgamiento de la personalidad jurídica para agrupaciones de individuos con fines diversos, habría que desarrollar normativamente la posibilidad que éstas pudieran hacer efectiva la representación pública de acciones para el ejercicio de ciertos derechos concedidos por el CComS a favor de las minorías, institución jurídica a la que ya nos referimos cuando tratamos el desarrollo de otros derechos del capital minoritario en las SA, con el problema que aquella ley es aplicable para personas jurídicas que no persiguen fines lucrativos.
5.3.4 La representación de los acciones por medio de los administradores. “Las Comisiones Delegadas”
Hemos dichos que el Órgano de administración constituye para la SA, el medio para gestionar los asuntos societarios y en consecuencia, expresar y dar a conocer su voluntad a todos los que se relacionan jurídicamente con ésta, celebrando los actos jurídicos que fueren necesarios para el normal y diligente cumplimiento de las tareas que le han sido encomendados. 
Para tales efectos y constituyendo el CComS y el pacto social, las normas que rigen el funcionamiento de las sociedades, nuestra legislación permite que los accionistas confíen la representación judicial y extrajudicial a los directores que ellos determinen o a un Gerente nombrado por la Junta Directiva.  En todo caso, la ley establece como regla general, que dicha representación recae sobre el Administrador Único o el Presidente de la Junta Directiva según sea el caso
.
Debemos agregar que la Junta Directiva puede también delegar tal representación y la administración de la sociedad en uno de los directores, o en comisiones integradas por los  directores que componen al Órgano de administración, quienes deben informar periódicamente sobre su gestión y sujetarse a las indicaciones que reciban por parte de la Junta Directiva
.

De la misma manera, el CComS faculta a la Junta Directiva o al Administrador Único para el nombramiento de Gerentes
, que pueden o no ser accionistas o miembros de la Junta Directiva y cuyo cargo podría cesar por habérseles revocado por parte de quien los haya nombrado. Desempeñarán sus funciones personalmente
, pudiendo otorgar poderes
, siempre que así se les permita en el mandato que se les haya conferido, el cual puede provenir también de la Junta General, si así lo dispusieren los Estatutos sociales. 

Al igual que los accionistas, los Gerentes deberán ser capaces para ejercer el comercio
, lo mismo que los apoderados que éstos  nombren y tendrán las atribuciones de un factor
, si las mismas no les hubiesen sido señaladas expresamente por quienes los nombraron. 
Uno de los aspectos más analizados por los informes y códigos de Gobierno Corporativo es el referente a la necesidad que el Órgano de administración, por razones de equilibrio interno de poderes y como garantía también de la mayor eficacia en el cumplimiento de las funciones que tiene atribuidas, ordene su trabajo mediante la constitución de comisiones que asuman la decisión  de determinados asuntos, faciliten la preparación y propuesta de decisión sobre los mismos y refuercen las garantías de objetividad y control en la actividad del Órgano gestor. Las comisiones típicas del Gobierno Corporativo son la Comisión de Auditoría y cumplimiento normativo y la Comisión de Nombramiento y Retribuciones. Por su importancia nos referiremos a ambas en el último capítulo de esta investigación.
Al lado del criterio de independencia que, evidentemente, es fundamental para que estas comisiones puedan ejercer de manera eficaz sus competencias y no se conviertan en meros Órganos de trabajo al servicio del Órgano de administración, los informes y códigos de Gobierno Corporativo suelen referirse al factor de especialización o cualificación personal de esas dos comisiones.

5.3.5 Los deberes de diligencia y lealtad de los administradores. La “Business Judment Rule”.
El concepto de administración en el Derecho de sociedades ha de poseer un carácter dinámico y funcional. Debe tener en cuenta que el conjunto de actos que componen la administración no pueden perseguir otro interés que no sea el social. En efecto, los actos de administración están delimitados por el marco que supone el objeto social fijado en los Estatutos y han de tender en todo caso al logro de la finalidad social. Esta circunstancia de que toda la actividad administrativa tiene que tender al logro del interés social, dentro del marco fijado por la finalidad social, constituye la primera característica de la actividad de administrar.

Ahora bien, frente a la orientación financiera que en su momento defendía que la calificación de la gestión empresarial debía responder exclusivamente al baremo de la cotización de las acciones en los mercados en donde se negociaban, surgió como una forma de combatir los excesos, la demanda de una actividad que tuviera en consideración otros intereses distintos de los que resultaban favorecidos por la mera evolución del valor de la acción, debate que se suele sintetizar contraponiendo “shareholders” y “stakeholders”. 

En todo caso, el objeto social constituye un límite general para la actividad de los administradores y no solamente para su poder de representación. El objeto social define la actividad económica que ha de ser ejercitada por la sociedad, con lo que determina también el ámbito general de las atribuciones de los administradores que son designados para el cumplimiento de tal actividad. Así pues, la discrecionalidad de la actuación de los administradores tiene un límite: el objeto social; y debe perseguir un fin: el interés social.

El CComS no establece expresamente los deberes de diligencia y lealtad, como principios orientadores de la actividad de administrar y en consecuencia de cumplir con la finalidad social de la sociedad. Regula que los administradores deben rendir garantía suficiente para el diligente desempeño de su cargo, si así se los exigiere la Junta Directiva o lo reglamentare la escritura social, estando obligados, en caso de haber delegado sus funciones en los Gerentes, a cuidar el buen desempeño de las funciones de éstos últimos, durante el plazo para el que los nombraron, todo en beneficio de la sociedad.
En relación al deber de diligencia
, aún y cuando el administrador no tiene la condición legal de empresario, que corresponde a la sociedad, por cuanto la actividad que desarrolla la efectúa en nombre y por cuenta de ésta, es evidente que desde el punto de vista económico actúa en la práctica como si realmente lo fuera. En efecto es el que coordina los diferentes factores de producción en orden a la obtención de un resultado, correspondiéndole sopesar la información disponible y adoptar las decisiones más adecuadas.

La responsabilidad de los administradores por el incumplimiento de su deber de ordenado empresario, que integra el deber de diligencia, debería tener como límite la adopción de riesgos empresariales en beneficio de la sociedad, evitando que dichos riesgos se constituyan en un desincentivo para el desempeño creativo de los gestores, pues si sus decisiones son el producto de determinaciones basadas en una correcta información y apreciación técnica, la sociedad puede llegar a obtener la rentabilidad que los accionistas esperan como retribución a su inversión.
Dicho de otra forma, el CComS debería incorporar criterios específicos que permitan a los administradores cierta discrecionalidad técnica en la toma de decisiones, lo que en la Doctrina Norteamericana se ha denominada como la “Business Judgment Rule” y que aplicada a nuestro ordenamiento jurídico, de corte esencialmente romanista, tendría que delimitar los criterios para la concesión judicial de indulgencia en las actuaciones de los administradores. 

Las decisiones de la administración son casi siempre decisiones en situación de riesgo y no raramente se adoptan bajo una grave presión de tiempo. Por ello los gestores se sitúan en un ámbito de decisiones que, por regla general, abarca varias posibilidades de responsabilidad con diversa repercusión patrimonial, así como con distintos riesgos y probabilidades.  Lo que debe procurarse, es que la gestión del administrador sea ordenada y prudente, es decir, no le está permitido embarcar a la sociedad en operaciones descabelladas, arriesgando más de lo que es lógico a la vista de las circunstancias que concurren, sin una adecuada planificación y estudio.
No obstante la indulgencia con la que se pide por la doctrina tratar el deber de diligencia, solo se justifica la dispensa de responsabilidades de los administradores cuando la decisión empresarial se adopta sobre la base de una información suficiente. Dicho de otra manera, la business judgment rule protege únicamente a los audaces, pero no a los imprudentes que no pueden rendir cuentas de manera oportuna y cuidadosa, sobre los efectos y presupuestos de sus acciones.

Por otra parte, para la aplicación de la business judmet rule, se tendrá que exigir, además, que el administrador sea imparcial e independiente a la hora de adoptar la decisión. Esta circunstancia faltará cuando su actuación no se oriente exclusivamente al interés de la empresa, sino que sea dirigida también por intereses propios o por intereses de terceros influyentes.
 

Pertenece por último, a los presupuestos de aplicación de la regla que venimos analizando, que los administradores actúen de buena fe. De faltar tal circunstancia, porque, incluso, quien actúe no crea en la corrección de su decisión, no merecerá protección alguna.

En relación al deber de lealtad
, su regulación tiene lugar como consecuencia de la existencia de potenciales conflictos de intereses entre la sociedad y los administradores, que se pueden considerar inherentes a la propia naturaleza de la relación fiduciaria. Como hemos mencionado para el caso del deber de diligencia, las amplias facultades de que disponen los administradores para perseguir la finalidad social, hacen que los mismos puedan ser utilizados también de un modo contrario a ese interés, ya que las posibilidades de actuación que tiene el fiduciario son siempre más amplias que los fines para los cuales ha sido autorizado para actuar. 

La finalidad del deber de lealtad consiste así, en alinear los intereses de la sociedad y de los administradores, imponiendo para ello no una obligación de evitar que se originen situaciones de conflicto entre ellos, ya que ello no resultaría factible en la práctica, sino una obligación de anteponer, cuando estas situaciones se produzcan, el interés social al personal y abstenerse de obtener un beneficio que debería haber sido obtenido por la sociedad.

El desarrollo judicial de este deber fiduciario en los Estados Unidos, obedece a la observación empírica según la cual, bajo ciertos supuestos fácticos, los administradores podrían actuar en forma indebida en aras de mantener una situación que les favorece, a pesar de la existencia de intereses contrapuestos a los de la sociedad. 

Aunque no es factible prever todos los casos en que puede vulnerarse el deber fiduciario de lealtad, las conductas que por lo general tienen ese efecto han sido reducidas a unas cuantas categorías por la doctrina, destacando entre ellas cuando menos, aquellas conductas en las que media el interés particular del administrador, la determinación de remuneraciones excesivas para los administradores sociales, la usurpación de las oportunidades de la sociedad y el uso indebido de información privilegiada.
Habría sido deseable que en la regulación que hace el CComS sobre el “deber de lealtad”, como forma de evitar actuaciones del administrador en claro conflicto de interés con la sociedad, se incluyera la obligación de informar con carácter previo, ya sea a la Junta Directiva, o a la Junta General en caso de tratarse de un Administrador Único, acerca del conflicto de interés que podría presentarse en determinados actos de los administradores. La inclusión de una norma como la apuntada, con carácter preventivo, constituye una propuesta de lege ferenda a tener en cuenta.

La retribución de los administradores suele presentarse como una potencial infracción al deber de lealtad. Al respecto el CComS establece que los administradores, sean o no accionistas, perciben por el desarrollo de su labor como gestores de los asuntos sociales, una retribución cuya cuantía debe ser fijada por los accionistas en Junta General ordinaria, si los Estatutos nada hubieren dicho al respecto.  

Como veremos más adelante, la casi totalidad de recomendaciones de los distintos códigos de conducta que desarrollan los aspectos relacionados con el Gobierno Corporativo, alertan sobre el potencial surgimiento de conflictos de interés entre el administrador y la sociedad, debido a la incompatibilidad en los objetivos que podrían incentivar a cada uno de estos grupos: a la sociedad, la rentabilidad a largo plazo de su inversión; y a los administradores, demostrar la bonanza de los estados de resultados de la empresa, sin importar la licitud o ilicitud de los medios para lograrlo, debido a que con ello podrían llegar a obtener una más alta remuneración, cuando la misma estuviera condicionada al buen desempeño financiero de la sociedad.

La situación anterior debería motivar una propuesta de lege ferenda que incorporara en el CPS, el respectivo tipo penal, castigando aquellas conductas fraudulentas de los administradores o de los auditores que hubieren falseado los estados de resultados de la sociedad de que se trate
; así como otra que estableciera, obligatoriamente, la necesidad de constituir una comisión de directores independientes, que con criterios técnicos y sustentados, recomendara a la Junta General el sistema y monto de las retribuciones de los miembros del Órgano de administración.
 
Sobre las retribuciones de los administradores nos ocuparemos en el último capítulo, refiriéndonos no sólo a la necesaria existencia de una Comisión de Retribuciones, integrada en su mayoría por directores independientes, sino también a algunos sistemas de retribución que pueden incentivar conflictos de interés entre los administradores y la sociedad, como el caso de las “stock options”, que consisten en el pago a los administradores a través de la opción de adquisición sobre acciones de la sociedad, previa aprobación de la Junta General.

5.3.6 Cese y Responsabilidad de los administradores. Severidad con las infracciones al deber de lealtad e indulgencia con las infracciones del deber de diligencia.
En relación al cese de los administradores, el CComS establece como regla general, la remoción de éstos por parte de la Junta General, adoptada en reunión de carácter ordinario
. Esta potestad legal de los accionistas, constituye otra de las manifestaciones de la libre voluntad que los mismos detentan para controlar el funcionamiento de la sociedad. 

Una restricción importante a esa facultad de la Junta General, se presenta con el nombramiento de los administradores por parte de los accionistas minoritarios, que como ya señalamos en esta investigación, deben aglutinar por lo menos el veinticinco por ciento del capital social para la designación de un tercio de los directores,  encontrándose la Junta General, en este supuesto, limitada para revocar la elección de los representantes de la minoría, los cuales exclusivamente podrán ser destituidos por decisión unánime de quienes los nombraron
.

Los administradores también pueden cesar en sus cargos por interponer su renuncia voluntaria la cual no necesita ser comunicada ni aceptada por la Junta General para que produzca consecuencias jurídicas y será presentada en todo caso, ante la Junta Directiva o ante el respectivo suplente si se tratare de un Administrador Único, debiendo el renunciante informar y orientar a su sucesor en el cargo
. 

Judicialmente, los administradores cesan en sus funciones cuando la Junta General de la sociedad, como Órgano soberano, ha decidido accionar contra éstos por haber incurrido en responsabilidad
, así como también cuando el Juez competente ha declarado que los administradores no cumplen los requisitos establecidos por la ley o los Estatutos para el desempeño de sus cargos, incurriendo, para el caso, en las inhabilidades para ejercer el comercio establecidas en el CComS
. 

Una causa adicional para el cese de los administradores que exige la intervención judicial, se presenta en el caso de liquidación de la sociedad, pues una vez disuelta la misma por sentencia judicial y puesta en liquidación, el Juez debe proceder al  nombramiento de los liquidadores en el plazo de quince días siguientes a aquél en que la sentencia quede firme.

En adición a las formas señaladas para el cese de los administradores, entendemos que causales como el fallecimiento de los mismos, disolución de la persona jurídica si ésta fuera el administrador de la sociedad, aparición de una causa de incompatibilidad o inhabilidad sobrevenida y vencimiento del plazo para el cual fueron nombrados, son consideradas como circunstancias objetivas que implican la finalización del cargo por parte de los gestores de los asuntos societarios.

Finalizamos el análisis de la regulación que el CComS estipula acerca del Órgano de administración de las sociedades anónimas, refiriéndonos a la responsabilidad de los administradores
. 
La doctrina ha sostenido la necesidad de diferenciar el régimen de responsabilidad en función de la distinta naturaleza de los deberes objeto de infracción. No puede darse el mismo tratamiento a la regulación de los “actos de gestión indebida” y la regulación de los actos de “apropiación indebida”, cuyas lógicas económicas son muy distintas.  

En línea con lo anterior, hemos dicho que el deber de cuidado – el deber de diligencia del “ordenado empresario”- exige que los administradores inviertan una determinada cantidad de tiempo y esfuerzo y desplieguen un cierto nivel de pericia en la gestión o supervisión de la empresa a fin de maximizar la producción de valor. El deber de lealtad – el deber de proceder como un “representante leal”- requiere que los administradores antepongan los intereses de los accionistas a los suyos propios al objeto de minimizar la redistribución del valor creado.
Partiendo de estas sencillas distinciones, de gran relieve desde el punto de vista del Gobierno Corporativo, la doctrina concluye que el criterio a aplicar debería ser el siguiente: “el régimen de responsabilidad de los administradores ha de configurarse de modo que sea tan severo con las infracciones del deber de lealtad como indulgente con las infracciones del deber de diligencia.”

El régimen de responsabilidad social de los administradores, pretende que éstos cumplan, con la diligencia que les viene impuesta, los deberes que les señala el ordenamiento y para el supuesto que se produzca un daño a la sociedad por consecuencia del incumplimiento de aquellos, se les impone la obligación de resarcirla. Si la sociedad resulta dañada por el incumplimiento por los administradores de las obligaciones que les vienen impuestas o de la diligencia legalmente señalada, éstos vendrán obligados a reparar el daño.
Nuestra legislación regula de forma dispersa los supuestos de responsabilidad aludidos. Así, para el caso de los denominados “administradores de hecho”, el CComS exige que éstos respondan frente a terceros de forma solidaria e ilimitada, por los actos que hubieren ejecutado en nombre de la sociedad ya sea dolosa o culposamente.

Asimismo se imputa responsabilidad personal y solidaria a los administradores que realicen operaciones a través de las que se adquieran las propias acciones de la sociedad o se hagan préstamos o anticipos sobre las acciones que emita la misma, debiendo responder frente a la sociedad o a sus acreedores
; y lo habrá también para aquellos que omitan los requisitos exigidos por la ley o los estatutos, al momento de emitir acciones o certificados, debiendo responder solidariamente de los daños y perjuicios que ocasionen a sus tenedores
.

Complementariamente, el CComS establece disposiciones que penalizan la participación de los administradores en la adopción de acuerdos relacionados
con la aprobación de su gestión
 o cuando existiere un interés contrario a la misma
. 

Estas restricciones se vinculan directamente a otras incorporadas dentro del capítulo correspondiente a la regulación de la sociedad anónima, y que se concretizan en una serie de prohibiciones en las que se encuentra presente el conflicto de interés directamente con la sociedad por parte de los administradores o los Gerentes, en clara violación con su deber de lealtad,  atribuyéndoles a éstos y a sus cónyuges en algunos de los supuestos
, responsabilidad personal y solidaria ante la sociedad y los terceros, si ejecutaran actos contraviniendo las prohibiciones aludidas, eximiendo de dicha responsabilidad a todos aquellos que no hayan tomado parte en la respectiva resolución o hubieren protestado contra los acuerdos de la mayoría, en el acto o dentro de tercero día
. 
El ejercicio de la acción de responsabilidad compete acordarla a los accionistas reunidos en Junta General ordinaria, o a los terceros perjudicados contra los administradores que hayan incumplido con las obligaciones que legal y estatutariamente les hubieren sido asignadas
. Este mismo derecho podrá ser ejercido también por los accionistas minoritarios que representen por los menos el veinticinco por ciento del capital social, quienes lo harán directamente contra los administradores, siempre y cuando se cumplan los requisitos establecidos en la ley
.

En cuanto a las eximentes de responsabilidad, el CComS regula distintos supuestos. Se refiere inicialmente a la exoneración de responsabilidad en los casos de delegación  de funciones por parte de los administradores, debiendo éstos haber actuado con la diligencia suficiente para que no se presuma negligencia de su parte en el encargo que depositó en los respectivos Gerentes
. 

Asimismo se regula la exención de responsabilidad para los administradores que hayan declarado expresamente su oposición a los actos o asuntos que se acordaran, o en su caso, lo  manifestaren por escrito, de no haber estado presentes en la reunión en que se acordó el acto con el que está inconforme, en un plazo que no exceda de tres días desde que tuvo conocimiento de la disposición adoptada
.
Otros supuestos para la extinción de responsabilidad se presentan cuando la memoria anual haya sido aprobada por la Junta General ordinaria convocada para tal efecto, excepto si la Junta ha resuelto hacerlo en base a información falsa proporcionada por los administradores o si existiere acuerdo para ejercer la acción de responsabilidad contra éstos;  por aprobación de la gestión o por haber actuado los administradores de acuerdo a lo solicitado por la Junta General, siempre y cuando el cometido no fuera constitutivo de delito
.

 Finalizamos este capítulo, afirmando que la legislación salvadoreña, en materia de Órganos de gobierno en la SA, si bien presenta avances respecto de otras legislaciones, dista mucho de aquellas otras en las que el desarrollo de las disposiciones relacionadas con el movimiento de Gobierno Corporativo ha evolucionado, fomentando la transparencia y transponiendo las recomendaciones y sugerencias de los distintos informes o códigos de conducta en los ordenamientos jurídicos, con lo cual se ha equilibrado la autorregulación tan solicitada en el siglo pasado, con la normatividad legislativa, que se profundizó con los acontecimientos que se suscitaron a inicios del siglo XXI. 
Queda pues una enorme tarea, tanto para nuestros legisladores como para las entidades privadas relacionadas con el Mercado de Valores, de iniciar todo un movimiento en torno a un adecuado Gobierno Corporativo en El Salvador, en aras, principalmente, que el desarrollo del Mercado Bursátil encuentre las herramientas legales y aquellas de aplicación voluntaria, para que la desconfianza entre los potenciales inversionistas no sea el pretexto en el avance de una opción importante para el financiamiento de las sociedades anónimas.
CAPÍTULO IV
 EL PRINCIPIO DE TRANSPARENCA INFORMATIVA DE LA SOCIEDAD COTIZADA EN EL MARCO DEL GOBIERNO CORPORATIVO: 
SU REGULACIÓN EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES 
DE EL SALVADOR

6. El régimen de publicidad de la sociedad cotizada en El Salvador

6.1 Antecedentes

El buen funcionamiento del mercado reclama una transparencia como elemento definidor del mismo, de tal suerte que una de sus fuentes o premisas principales viene constituida por la permanente evaluación del mercado de la diversa información de toda naturaleza que sobre una sociedad cotizada debe disponer para el correcto funcionamiento del mismo.

La consecuencia de lo anterior se plasma en lo que podríamos denominar “responsabilidad de la información” o “deber de información” al mercado por parte de una sociedad cotizada. Es una obligación que asume toda sociedad cotizada frente a los tenedores de los valores emitidos por la misma, en todas sus posibilidades, incluidas las resultantes de las relaciones jurídico-societarias, como frente a un conjunto de sujetos indeterminados que vienen representados tanto por los reguladores, como en su caso, por los potenciales inversores, y también comprendiendo a los operadores – Bolsas de Valores, Casas de Corredores de Bolsa, emisores- y entidades que actúan profesionalmente en los Mercados de capitales.

Los objetivos y principios para la regulación de los Mercados de Valores, de la Organización Internacional de Comisiones de Valores, en adelante, OICV
, en su reporte del año 2003, establecieron que los treinta principios para la regulación de aquellos, están basados en tres objetivos: la protección de los inversores
; la garantía que los mercados sean justos, eficientes y transparentes
; y la reducción del riesgo sistémico.

En relación a los emisores, la OICV establece reglas específicas para la divulgación y publicidad oportuna de la información y cuándo es necesaria la divulgación de la misma.
 
En ese sentido, y con el propósito de otorgar fiabilidad a la información que se distribuye para conocimiento del público y principalmente de los potenciales inversores, la OICV agrega principios relacionados con la contabilidad y auditoría, lo cual, como veremos más adelante, es fundamental para conocer la veracidad de la solvencia del emisor y de los valores que éste propone al mercado para su libre transmisibilidad,
 sobre todo tratándose de la necesaria independencia de los auditores respecto de la sociedad cuyos estados financieros auditan.
Lo cierto es que una entidad empresarial que pretende adquirir el estatuto de sociedad cotizada, tiene un “plus” notable de obligaciones que no concurren en el caso de una sociedad que no acude al Mercado de capitales a financiarse. Entramos en consecuencia, en la premisa fundamental para configurar el estatuto de la sociedad cotizada, pues la misma presenta unos mayores requisitos de transparencia en cuanto a su estructura, organización, negocio y perspectivas de evolución futura, por cuanto ese carácter público que adquiere comporta un conjunto de obligaciones resultantes de la apelación a la demanda de recursos financieros del público.

En El Salvador, la LMV establece una serie de regulaciones vinculadas con la transparencia y el acceso a la información pública relacionada con la emisión de valores transados en Bolsa.
 
Sin embargo, y no obstante el avance en relación a la información a la que están obligados los emisores de valores, en otros aspectos tales como el contenido del prospecto a través del cual los inversores conocen la información más detallada relacionada con la solvencia del emisor y las emisiones de valores; las normas de conducta para evitar el uso de información privilegiada; o el uso de las nuevas tecnologías, aún nos encontramos con una deficiente regulación normativa, aunque con la perspectiva que dentro de poco se apruebe el Proyecto de Ley del Mercado de Valores
, en adelante, PLMV, que subsana muchas de las deficiencias que señalaremos en la presente investigación.
El doble régimen de la información en las sociedades cotizadas, incorpora, por una parte, el derecho de los accionistas de acceder a información antes, durante y después de la celebración de la Junta General, así como los mecanismos a través de los cuales puede hacerlo – control interno- ; y por otra, la de los inversores –control externo-, que siendo en la mayoría de los casos legos en la materia, deben conocer, a través de información veraz, comprensible y transparente, y en la mayoría de los casos, en cumplimiento de la regulación legal cuya aplicación es competencia del ente regulador del mercado, la forma en que ha sido gestionada la sociedad, con énfasis en cualquier hecho que pueda llegar a incidir en el valor de cotización de la acción y que por tanto, oriente en una u otra dirección, su decisión acerca de la adquisición de los valores que se negocian en el Mercado Bursátil.

En este sentido, siguiendo a Sánchez Calero, distinguimos entre el deber genérico de información que pesa sobre la sociedad y el derecho de información en sentido propio del accionista. El deber genérico de información de la sociedad que tiene un significado importante en toda clase de sociedades, cualquiera que fuera su dimensión- esto es, sean sociedades cotizadas o no-, alcanza una trascendencia sin duda mucho más relevante en la sociedad cotizada. 
En esta clase de sociedad, el deber genérico de información adquiere un significado especial, en cuanto que- además de los interesados que el CComS tiene en cuenta- se añade de modo específico el interés público en general, en cuanto la sociedad anónima abierta, si adquiere la condición de sociedad cotizada, acude a él de forma constante, ya que invita a cualquier persona a que suscriba sus valores, que si son acciones transforman al inversor en accionistas de la sociedad. 

Por otra parte, las nuevas tecnologías facilitan el cumplimiento del derecho de información de accionistas e inversores. La obligatoriedad para las sociedades, regulada en algunas legislaciones, de poseer una página web a través de la que informen sobre todos aquellos hechos relevantes en la vida societaria, y a la que nos referiremos más adelante, permite un acceso más ágil y menos costoso para los socios, en caso que quieran conocer información para decidir la forma en que ejercerán su derecho al voto durante la celebración de la Junta General.

Asimismo las nuevas tecnologías permiten a los inversionistas conocer a tan solo un “clic” de la computadora, lo relacionado con la estructura de propiedad de la sociedad, su administración, datos financieros, pactos que restrinjan el voto o la transmisibilidad de las acciones, y cualquier otro hecho relevante cuya publicidad haya sido declarada de carácter obligatoria por la autoridad reguladora y todos aquellos requisitos que ésta imponga por ley para admitir un valor a cotización. 

La publicidad o transparencia se concibe como la técnica básica de tutela de los inversores. Si los inversores son los destinatarios de las ofertas de ventas de valores, y los potenciales compradores de valores en los Mercados secundarios, es preciso que tengan toda la información necesaria para poder tomar decisiones fundadas.

Por esta razón, en el régimen de la SA cotizada, el principio de transparencia dirige su finalidad principalmente a la protección del inversor. De ahí la exigencia de una serie de requisitos relacionados con la información que se exige en la mayoría de legislaciones; tal es el caso, por ejemplo, de la publicación de un prospecto – “folleto” en legislaciones como la española, o “prospectus” de acuerdo a la Securities Act de 1933 en los Estados Unidos -  en el que se debe detallar la situación financiera de la sociedad, su estructura orgánica y otros hechos que pueden influir en la cotización de los valores; o la comunicación al público de hechos considerados como relevantes que impactan la solvencia del emisor, así como la obligación de actualizar periódicamente todos aquellos aspectos que sirvieron de base para admitir un valor a cotización en un Mercado legalmente establecido.

Este objetivo, es lo que da nacimiento, en el caso de los Estados Unidos, a las denominadas “blue sky laws”
, cuya finalidad fue la publicación de información durante la emisión de los valores para la protección de aquellos que inviertan en la adquisición de acciones de las sociedades que se cotizan en Bolsa
, y lo que impulsó en España una serie de reformas relacionadas con la información y los mecanismos para hacer pública la misma, valiéndose, como ya lo dijimos, principalmente de las nuevas tecnologías.
6.2 Requisitos de información para la elegibilidad del valor a cotización
La LMV establece en su considerando III en relación al principio de transparencia que “el desarrollo de un Mercado de Valores  eficiente, en un ambiente de sana competencia, requiere que la oferta pública de los mismos, sea conducida por intermediarios autorizados, con información completa y auditada sobre los emisores de dichos valores y en los mercados físicos organizados como son las Bolsas de Valores, en donde las transacciones se realizan en forma segura y expedita, y asegurando que se proporcione el flujo de información  adecuada para el público en general.”

En cumplimiento a su finalidad de proteger al inversor por medio de una eficiente y oportuna información, la LMV requiere una serie de requisitos para admitir un valor a cotización
, entre los cuales principalmente se encuentra el de la transmisibilidad de la acción, mismo que se ve imposibilitado de cumplir en el caso de entidades como las SRL, dado que las denominadas “participaciones sociales” no pueden representarse por títulos valores y por tanto no pueden transarse en un Mercado de Valores. 
El requisito de libre transmisibilidad se justifica por el hecho de que siendo la Bolsa un mercado donde lo que se pretende es la negociación ágil de las acciones, no puede admitirse que la transmisión de las mismas esté sujeta a determinadas restricciones.

El PLMV faculta a la Superintendencia de Valores a verificar el cumplimiento de los requisitos para admitir un valor a negociación, haciendo énfasis en la elaboración de un prospecto que contenga información para el público, al cual nos referiremos en los siguientes apartados, así como al acuerdo adoptado por la sociedad administradora del mercado para autorizar la emisión de valores por parte de la sociedad que lo solicite.

Hay que agregar asimismo, que de acuerdo a la LAEVC, los instrumentos que se negocien en Bolsa, obligatoriamente han de representarse por medio de valores anotados en cuenta.
 En el año 2002, el legislador aprobó la normativa que ha permitido desde entonces y de manera gradual, la desmaterialización de los títulos valores representativos de las acciones de las SA. Para el caso de un emisor cuyos valores desee se admitan a negociación en Bolsa, es de obligatorio cumplimiento su desmaterialización y posterior anotación e inscripción en el Registro Electrónico de Cuentas de Valores.
  Ello se justifica por la necesidad de establecer un procedimiento ágil de liquidación y compensación de las operaciones bursátiles que se facilita con la representación de las acciones por medio de anotaciones en cuenta.

Se creó así el concepto de “macrotítulo”, como el documento único representativo de la totalidad de una emisión de valores representados por medio de anotaciones en cuenta
; y el de “anotación electrónica de valores en cuenta”, como la nota contable efectuada en un Registro Electrónico de Cuentas de Valores llevado por una institución depositaria, la cual es constitutiva de la existencia de valores desmaterializados, así como de las obligaciones de su emisor y de los derechos de su legítimo propietario.

La LMV autoriza la constitución de sociedades especializadas en el depósito y la custodia de valores, atribuyéndoles, entre otras facultades, la de proveer el servicio de transferencia, compensación y liquidación sobre operaciones que se realicen respecto de los valores objetos de custodia, que en la mayoría de los casos, son títulos desmaterializados a través de anotaciones en cuenta negociables en las Bolsas de Valores, facilitando así, como decíamos antes, el proceso de liquidación de operaciones transadas en los Mercados secundarios de valores.
 

Hay que agregar que el PLMV mantiene esta figura con la denominación de “Centrales de Valores”, pero asignándole como principal atribución, además de mantener la de depósito y custodia de valores, la compensación y liquidación de valores en mercados regulados.

Por otra parte, es importante aclarar, que para el caso de un Mercado secundario
, los emisores no pueden directamente ser los oferentes de los valores a transarse, y deben recurrir a una Casa de Corredores de Bolsa
, las que por ley están facultadas para la intermediación de valores y que deben cumplir una serie de requisitos ante el ente regulador del mercado, con el propósito de vigilar su solvencia financiera y la fiel observancia de las obligaciones a las que están sometidas por la LMV
 y la reglamentación interna de la BVES.
 El PLMV sustituye la denominación de las Casas de Corredores de Bolsa por el de “Casas de Valores”, atribuyéndoles al igual que la ley vigente, facultades para la intermediación de valores.

Finalmente, es a la BVES a la que compete resolver sobre la inscripción de una emisión de valores, y una vez inscrita, el contenido de la documentación que sirvió de base para dicha inscripción, no puede modificarse sino con el conocimiento y autorización de la Bolsa.

6.3 Requisitos de publicidad registral
La transparencia en las sociedades cotizadas presenta una doble vertiente. Como apuntamos antes, los socios deben acceder a información clara para ejercer lo más documentado posible, su derecho al voto, a favor o en contra de las políticas sociales que sean sometidas a consideración del pleno durante la celebración de la Junta General. 
Por otra parte, y es lo que en este apartado interesa, la información debe estar disponible al público, no sólo a través de medios informáticos como la página web
 a la que nos referiremos más adelante, sino y principalmente, a través del Registro Público al que pueden acceder todos aquellos, inversores o no, que deseen conocer el estado en el que se encuentra, tanto financieramente, como en su estructura orgánica, determinada sociedad anónima cuyos valores coticen en Bolsa.
Por tanto, la veracidad de la información que se proporcione al mercado, está en primera instancia, garantizada por la fe pública que le otorga el haber sido no únicamente auditada por profesionales competentes – en el caso de la información financiera- sino también otorgada ante Notario público – en el caso de los Estatutos sociales- y calificada a través de su inscripción en el Registro de Comercio. 
Adicionalmente, los inversores cuentan con la información que la BVES, por medio del RPB, pone a su disposición, así como la información que de manera periódica puede ser consultada en la página electrónica de la Bolsa o en boletines impresos que dicha entidad, en su función de organizadora del mercado, les haga llegar directamente a sus empresas.
En el caso salvadoreño, la LMV creó el RPB
 como un departamento de la Superintendencia de Valores
, con la finalidad de publicitar la información generada en el Mercado de Valores, cumpliendo así con el principio de transparencia informativa en atención a la protección de los inversores.
 
Cualquier emisor que pretenda financiarse del ahorro público, debe proceder a solicitar a la Superintendencia de Valores, el asiento respectivo en el RPB
, por medio de una Bolsa de Valores legalmente establecida, presentando ésta última, junto con la certificación de la resolución de su Junta Directiva en que aprueba la inscripción del emisor o de la emisión en dicha Bolsa, una serie de información relacionada con los estados financieros del emisor, la documentación que compruebe su personalidad y personería jurídica, la estructura accionarial que la compone, el acuerdo de la autoridad competente autorizando la emisión, la aclaración si nos encontramos frente a un grupo empresarial, la clase de valor que se trata, el prospecto que hará pública la información financiera de la sociedad y garantías de emisión, entre otros aspectos, así como la clasificación de riesgos de los valores a registrar.

La inscripción en el RPB  de la Superintendencia de Valores, no obstante tener como finalidad asegurar la publicidad formal de los actos sujetos a su registro por la ley, así como asegurar que se han cumplido los requisitos de información señalados en la misma, propiciando el acceso al público de dicha información
, no garantiza ni la calidad del valor ni la solvencia del emisor
. 
Si bien una de las finalidades de todo Registro Público es la transmisión efectiva de la información al público, en el caso de los emisores de valores, no puede hacerse depender de la autoridad competente, en este caso la Superintendencia de Valores como encargada de la organización del Registro, la capacidad financiera de aquel emisor, que acude al ahorro del público para obtener el capital suficiente que le permita cumplir con el objeto social establecido en sus Estatutos. 

El Registrador en el RPB no “califica” la solvencia del emisor
, sino únicamente, cumplidos los requisitos de ley en relación a la documentación que la respectiva Bolsa de Valores debe presentar al Registro para la inscripción de un emisor y las emisiones de sus valores, pone a disposición de los interesados, la información financiera y societaria necesaria y la actualización de la misma
, para que éstos, en base a un análisis de inversión, decidan o no, adquirir dichos títulos negociables y transmisibles en el tráfico mercantil de que se trate.

Ya con anterioridad, el emisor ha debido acudir al Registro de Comercio para obtener su personalidad y personería jurídica por medio de la inscripción de sus Estatutos sociales
, trámite en el que el respectivo Registrador, a diferencia del RPB, ha debido “calificar”
 los instrumentos presentados, certificar su legalidad y establecer por tanto la veracidad hacia el público de los documentos inscritos. 
Asimismo, y en relación a otros requisitos tales como la presentación de los estados financieros, como condición para la inscripción de los emisores y de sus emisiones, éstos han debido ser auditados por un profesional en la materia, independiente y externo a la sociedad auditada, inscrito y certificado por la Superintendencia de Valores, por lo que, al igual que la escritura de constitución de la sociedad emisora a la que hacíamos referencia, el Registrador del RPB no debe constatar la legalidad de información que ya ha sido validada por la autoridad pública correspondiente o los profesionales autorizados para tales efectos.
No responsabilizarse por la solvencia del emisor, no exime ni al ente regulador, ni a la BVES, a solicitar toda la información que sea legalmente exigible, para constatar que el público cuenta, de acuerdo a la información proporcionada por el emisor y evaluada por las entidades mencionadas, tanto en el momento anterior a la emisión, como una vez autorizada la misma por medio de la información periódica que están obligados a presentar los emisores, con una “cierta” garantía sobre la solvencia de aquellos que acuden al Sistema Bursátil para obtener financiamiento a través del ahorro del público.

En definitiva, la información representa en el caso de las sociedades cotizadas, una herramienta indispensable para la protección del inversor, principalmente tratándose de tres aspectos fundamentales que la LMV describe como: 1. la comprobación de la existencia jurídica del emisor, es decir, su escritura de constitución y los estatutos sociales por los que se rija; y en relación a los valores emitidos,  los acuerdos de los Órganos sociales correspondientes  que hayan acordado su emisión, como cualquier otro documento que pueda exigir la Superintendencia de Valores; 2. la aportación y registro de los estados financieros de los últimos tres ejercicios, debidamente auditados por auditores externos registrados en la Superintendencia, o el que se posea cuando la sociedad tenga menos de tres años de constituida legalmente y en el caso de grupos empresariales, los estados financieros tanto de la sociedad controlante como los de la emisora, así como la actualización periódica de esta información y la comunicación de los hechos relevantes que afecten la solvencia del emisor o el valor de cotización de la acción; y 3. el prospecto, en el que se informa a los potenciales inversores acerca de los estados financieros auditados, dictamen del auditor y toda aquella información sobre las garantías de la emisión  y los derechos y deberes del emisor.

6.4 Requisitos de información previa, información periódica y acontecimientos que influyen en el valor de la cotización de la acción
El régimen de información de la sociedad cotizada se asienta en tres variables o elementos básicos. En primer lugar, y como instrumento de entrada y de más completa información al mercado, tanto en el momento inicial de comienzo de la negociación como con posterioridad, nos encontramos con el “prospecto” de emisión o admisión, según el momento de entrada al mercado.

En segunda instancia, y con un componente también dinámico, nos encontramos con el elemento de información permanente en materia económica-financiera, en tanto premisa básica para poder seguir la evolución del negocio de la sociedad cotizada.

Finalmente y como complemento de las anteriores, está la información “puntual” o de “hechos relevantes” en tanto instrumento permanente de actuación y puesta a disposición del público de toda aquella información determinante de la formación de un juicio fundado sobre la evolución y perspectivas del negocio de la SA cotizada, comprendiendo, eso sí, tanto elementos económicos como jurídicos.

Hemos dicho que la información, como desarrollo del principio de transparencia  promovido por el movimiento del Gobierno Corporativo, principalmente en las sociedades cotizadas, ha de ser pública, veraz, oportuna y de fácil acceso. Nada menos pueden esperar los inversores no sólo de las entidades emisoras que recurren a sus ahorros para financiar su desarrollo productivo, sino también, de las entidades reguladoras que por ley tienen la obligación de fiscalizar el cumplimiento de los deberes que han de cumplir aquellos que acuden al Mercado Bursátil y los valores que emiten para su transmisibilidad a través de las Bolsas de Valores. 

Estos deberes se manifiestan, como ya lo afirmamos, a través de la información a la que deben acceder los inversores en dos momentos: en el acto previo a la adquisición de los valores emitidos; y en segundo lugar, en el transcurso del tiempo, de forma periódica
, para conocer si los administradores han gestionado con la debida diligencia las actividades societarias, de las que los inversores son beneficiarios o víctimas, al ser titulares de las acciones que adquirieron, confiando que la información que se les proporcionó sobre la solvencia del emisor y la buena cotización de los títulos, continúa vigente, para lo cual también se hace imprescindible que la sociedad comunique cualquier hecho que pueda incidir en el valor de las acciones, y a los que la doctrina denomina como Hechos Relevantes.
La LMV establece disposiciones expresas para los dos momentos citados, que permiten  al mercado y al regulador, de manera ágil y oportuna, atender la información previa a la adquisición de los títulos, así como la información periódica, una vez éstos hayan sido adquiridos. 
Para el primer caso, la LMV incorpora como uno de los requisitos para que un emisor y valor negociable sea inscrito en el RPB, la presentación de un prospecto que incluya información financiera, garantías de la emisión y deberes de los emisores, entre otros
; y para el segundo momento, la LMV obliga a los inscritos en el registro que lleva la Superintendencia de Valores, a proporcionar trimestralmente a través de la Bolsa de Valores, información financiera y todo hecho que consideren, pueda influir en el valor de la cotización de la acción, excepto que tal información haya sido declarada como reservada por parte de los directores y comunicada a la Bolsa y al ente regulador.
 
6.4.1 El Prospecto

La intención de una SA de obtener financiamiento a través de los ahorros que circulan en el Mercado de Valores, viene seguida de la obligación de proporcionar toda la información que sea necesaria para que los futuros adquirentes de los valores que aquella emita, cuenten, con suficiente anticipación a su decisión, con la mayor certeza posible, con información relacionada a la solvencia del emisor y en su caso, con las garantías que le permitirán resarcirse en caso de un eventual fraude financiero.
De acuerdo con la filosofía del principio de transparencia, la información se erige en el principal instrumento de tutela de los inversores. Por ello, cuando una sociedad acude al ahorro público mediante una emisión de valores, debe proporcionar la información suficiente para que los inversores estén en condiciones de valorar el riesgo asociado a la compra de los mencionados valores. Así, para acceder al mercado, es preciso cumplir con unos requisitos informativos mínimos, concebidos como técnicas fundamentales de tutela de los inversores.
Por esta razón, la LMV exige la presentación de un prospecto a través del cual, los que pretenden emitir valores negociables, pongan a disposición del público, con la mayor transparencia y claridad que les sea posible, información acerca de su situación financiera, estructura administrativa, propiedad accionaria y todas aquellas referencias que permitan al inversor interesado, conocer la solidez de la emisión en la que probablemente invierta sus ahorros, poniéndolos a disposición del emisor de tales valores.
 

El desarrollo que la LMV y la normativa interna de la BVES establecen acerca del contenido del prospecto, su definición, la responsabilidad de quiénes deben publicarlo, la omisión de información, la publicidad del mismo y cualquier adición que deba hacerse a éste por parte del emisor, es escasa y poco clara, limitándose a exigir como requisito para que un emisor sea inscrito en el RPB, la presentación de tal documento, sin especificar ninguno de las características y regulaciones señaladas anteriormente.
 
La norma para el registro de los emisores de valores y las emisiones de valores a negociarse en una Bolsa de Valores -RCTG-16/2008-
 si bien expresa que como uno de sus objetivos se encuentra el de “normar el contenido mínimo de los prospectos de emisiones, en base a las disposiciones legales aplicables”, tiene la limitante, que, precisamente las normas que regulan el contenido del prospecto son insuficientes, dejando vacíos legales que pueden afectar la seguridad que todo inversor pretende encontrar cuando adquiere un valor negociable en el Mercado de Valores.

Por su parte el RGIBVES, hace énfasis en las razones que deben figurar en los prospectos definitivos, que básicamente se refieren a que el registro de los valores objeto de esa negociación, no certifican la calidad del valor ni la solvencia del emisor, haciendo a éste último, el único responsable del pago de las obligaciones derivadas de la emisión que describe el prospecto, extendiendo asimismo dicha responsabilidad, al avalista de la emisión, como codeudor solidario del pago del capital e intereses de la emisión respectiva. 
Sobre las justificaciones de estas razones, ya hemos hecho referencia cuando abordamos los requisitos relacionados con la información general que deben presentar los emisores de valores negociables en un Mercado de Valores.

Los instructivos emitidos por la BVES, acerca de las “emisiones de valores”, y las “colocaciones en Bolsa”, no superan el superfluo tratamiento que tanto la LMV, como el RGIBVES otorga a un instrumento, que para el caso de otras legislaciones, se convierte en el principal hecho que una SA debe cumplir, previo a su inscripción como emisor y a la colocación de sus valores. 
Tales instructivos se limitan a reiterar la obligación, para aquellos emisores de “papeles comerciales”, de emitir un prospecto que cumpla con todos los requisitos de información, así como el número de prospectos que ha de presentar la Casa de Corredores a la Bolsa con el aviso de la primera negociación a realizar. Debemos reconocer que un avance sustancial que se ha presentado en la normativa vigente, es el de la obligación de la BVES de poner el prospecto de toda emisión a disposición del público en su página web.

Es alentador que el PLMV incorpore una sección especial dedicada al prospecto, que por hoy, tiene exiguo tratamiento en las leyes relacionadas con el funcionamiento del Mercado de Valores. Al tratarse de un proyecto de ley, hemos de dar a las recomendaciones siguientes, el carácter de “lege ferenda”, con el propósito que sean efectivamente integradas a la nueva LMV cuando ésta sea aprobada, o en su caso, para que se le de tratamiento de reforma en el marco de una eventual modificación a la LMV vigente.
En primera instancia, el PLMV o una eventual reforma a la LMV, debería incorporar un concepto de prospecto que como mínimo hiciera énfasis en tres aspectos a saber: 1. La calidad de la información, aclarando que la misma debería ser completa y razonada
; 2. El principal objeto de la información, que no es otro que los inversores se formen una “imagen fiel” y un “juicio fundado” sobre la inversión que se les propone; y 3. Que la información no induzca a errores, para lo cual debe ser redactado con un lenguaje claro y preciso.

En segundo lugar, el PLMV o la reforma a la LMV, deben incorporar con mayor claridad de lo que lo hace actualmente la LMV, quién es el responsable de la elaboración del prospecto o folleto informativo, como también le llama el PLMV. De esta manera, el público conocerá con anticipación, quién responderá civil y administrativamente por el contenido del folleto y se asegurará que los responsables dan fe que no se omite ninguna información relevante que pudiera condicionar la decisión del público para adquirir los valores que se ofrecen a los potenciales adquirentes.
 

Asimismo, y en seguimiento de las propuestas de “lege ferenda” que hicimos al tratar la actual regulación que el CComS establece, específicamente en relación con la existencia obligatoria de una página web para las sociedades cotizadas con el propósito ofrecer al público una forma más eficaz de dar a conocer la información societaria, se propone que la publicación del prospecto no lo sea únicamente en la página electrónica de la BVES, sino también en la de la Superintendencia de Valores y en la que, como decíamos antes, de manera obligatoria, deba tener el emisor u oferente, además de mantenerse la remisión impresa de los folletos informativos a aquellos  interesados en la adquisición de los títulos emitidos.

Adicionalmente, toda nueva regulación que se haga del prospecto, debería incluir entre otros aspectos, la posibilidad que el mismo pueda presentarse en un documento o en varios documentos separados
; la actualización del prospecto y la corrección de haberse incorporado algún error o inexactitud, por medio de un documento de adenda
; y el plazo de vigencia del prospecto, que no debería sobrepasar los doce meses desde su publicación, haciéndolo coincidir con el plazo máximo de un año que el instructivo de colocaciones en Bolsa aprobado por la BVES, otorga para la colocación de la totalidad de la emisión.

Finalmente no dudamos que una vez aprobada las disposiciones que desarrollen de una forma más adecuada el prospecto como el instrumento más importante de información del mercado, éste irá adoptando una relevancia que probablemente lo transforme en un documento extenso y de difícil comprensión para el público, por lo que, aparte que el Regulador debería evitar que tal situación suceda, sería recomendable que también se autorizara reglamentaria la posibilidad de emir un “documento resumen” que permitiera una lectura más comprensiva de la información que el folleto contenga.

6.4.2 La información periódica
Hemos dicho que existen dos momentos en el que los emisores deben proporcionar información al público inversor: uno con anticipación a la emisión, no sólo como requisito para que se le inscriba como emisor en el RPB, lo mismo que la emisión  que pretende ofertar al mercado, sino también para que el público conozca la información de carácter financiero y societario de la sociedad emisora; y otro, que se conoce como “información periódica y continua”
 y que se relaciona principalmente con los estados financieros del emisor, que contablemente deben ser actualizados cada determinado período, que no sobrepasa el año desde que ha sido presentado el primer informe a través del prospecto, cuyas características y propuestas de lege ferenda tratamos en el apartado anterior.

Las sociedades que por primera vez acuden al ahorro público, deben elaborar un folleto informativo y presentar los estados financieros establecidos reglamentariamente. Pues bien, del mismo modo que la información contenida en el folleto es actualizada mediante los hechos relevantes, como lo veremos más adelante, la información financiera debe ser actualizada, con carácter periódico
 para que las acciones de la sociedad puedan ser correctamente valoradas por los inversores.
 
En este sentido, la información financiera constituye uno de los datos esenciales para la cotización de las acciones, por lo que es imprescindible que se imponga la obligación de suministrar esa información de manera regular y garantizar que la información que se proporcione al mercado sea correcta. La determinación de los principios contables de aplicación obligatoria que deberán utilizar los emisores y todos los participantes en el Mercado de Valores, inscritos en el RPB, así como sus obligaciones contables y las normas sobre formulación de sus cuentas anuales, para garantizar la veracidad de la información, es competencia de la Superintendencia de Valores.

Siguiendo a Abad Valdenebro, debemos agregar que los beneficios derivados de este información que también se denomina como “intermedia”, residen,  entre otros, en los siguientes: 1. Permite seguir más de cerca la evolución financiera de la empresa entre dos cuentas anuales sucesivas; 2. Da la posibilidad de predecir mejor y con mayor anticipación los beneficios netos anuales de la entidad; y 3. Facilita la toma de posiciones, lo cual es una consecuencia directa de los dos puntos anteriores. 

La LMV hace referencia a la obligación de información periódica a la que están sometidas tanto la Superintendencia de Valores, las Bolsas de Valores y las entidades registradas, entiéndase, entre otros, los emisores de valores. En el caso del ente Regulador, la LMV le obliga a publicar, por lo menos de forma trimestral, boletines periódicos que contengan información detallada de los emisores, valores y Casa de Corredores asentadas en el RPB.
 Tal situación compete asimismo, al Jefe del RPB, al ser éste un departamento que forma parte del ente Regulador.

La Bolsa de Valores, como apuntábamos, no se encuentra exenta de la obligación legal de actualizar la información en beneficio de los inversores. La LMV al igual que lo hace para la Superintendencia de Valores, exige a la BVES la publicación trimestral de boletines, conteniendo información detallada sobre los emisores registrados en el Regulador. 
La actualización de información por parte de la Bolsa, prioriza aquella relacionado con los estados financieros de los emisores y la estructura societaria y accionaria de la SA registrada en el RPB, exigiéndoles la presentación periódica del balance de comprobación o de situación y el estado de resultados al treinta y uno de junio de cada año; los estados financieros de comprobación, también al treinta y uno de marzo y al treinta de septiembre; la memoria de labores, los nombramientos y renuncias de sus administradores; la presentación previa para autorización de la modificación de sus pactos sociales en lo relativo a la finalidad, capital, domicilio y naturaleza de la sociedad; cualquier cambio en la composición accionaria de la sociedad; y cualquier cambio en lo relativo a la composición del grupo y las relaciones empresariales de la sociedad emisora.
 
El RGIBVES también exige la actualización de los denominados “hechos relevantes”, a los que nos referiremos en el apartado siguiente.
Por su parte, las entidades registradas, entiéndase, emisores, Casas de Corredores de Bolsa, Sociedades Especializadas en el Depósito y Custodia de valores, auditores externos, Sociedades Clasificadoras de Riesgo, entre otros, están obligados a publicar en un Diario de circulación nacional, por una sola vez, la información financiera
 relacionada con el Balance General y el Estado de Pérdidas y Ganancias auditadas al treinta y uno de diciembre del año anterior
, lo mismo que el Balance de Comprobación o de Situación al treinta y uno de junio de cada año, en los sesenta días siguientes a esas fechas.
 
Asimismo, y en relación a la información que están obligados a remitir a la BVES, las entidades registradas deben informar sobre los Hechos Relevantes que puedan incidir en su solvencia o el valor de cotización de las emisiones que hayan inscrito, situación que abordaremos, como ya lo dijimos, más adelante.
La regulación acerca de la información que deben remitir los emisores a la Bolsa de Valores se complementa con la exigida por el Instructivo sobre “Información Bursátil”
, en adelante, IIBBVES, que entre otros aspectos establece la obligación de remitir todo cambio en los requisitos que se consideraron para su inscripción, dentro de los ocho días hábiles después de ocurrido el cambio, así como la remisión mensual del valor contable de la acción, para aquellos emisores que tengan inscritas sus acciones en Bolsa, dentro de los diez primeros días hábiles de cada mes.

Hay que hacer notar, que entre los mecanismos para la remisión de la información por parte de las entidades registradas a la BVES, además del fax y la correspondencia, cuando por caso fortuito o fuerza mayor no pueda utilizar los medios electrónicos
, se encuentran los informáticos, pues el IIBIBVES exige que la remisión de la información se haga a través de los formatos electrónicos que estarán a disposición de los agentes del mercado en la página web de la Bolsa.
 
La disposición sería del todo efectiva, si autorizara asimismo, de forma obligatoria, la publicación de dicha información en la página web de los emisores, aunque para tales efectos, como ya lo hemos indicado, es necesaria la reforma de la legislación, incorporando el uso de las nuevas tecnologías como mecanismo de divulgación de la información.
El PLMV, retomando la necesidad de la remisión periódica de información por parte de los participantes en el mercado inscritos en el RPB. Establece la obligación para las entidades emisoras, de hacer pública trimestralmente, un “avance” de los resultados y otras informaciones relevantes
, debiendo, en todo caso, semestralmente
, hacer públicos sus estados financieros complementarios, con un detalle similar al requerido para sus estados anuales.
 
La relevancia de esta norma, constitutiva de una recomendación de “lege ferenda”  en la presente investigación, estriba principalmente, en el hecho que los participantes en los Mercados de Valores puedan disponer durante el ejercicio respectivo, de información financiera que sea consistente con la que se presenta por parte del emisor al fin del ejercicio anual, lo que les permitirá conocer de forma bastante anticipada, una proyección de los resultados que la entidad hará públicos al final del ejercicio de que se trate.

6.4.3 Los Hechos Relevantes e Información Privilegiada
Uno de los principales elementos de la transparencia informativa a la que nos hemos referido en esta investigación, son precisamente los Hechos Relevantes. En relación a esta clase de hechos, nos encontramos ante una de las obligaciones que los emisores debe cumplir con mayor prontitud debido a la posibilidad que la existencia de dichos hechos puede afectar, no sólo la solvencia del emisor, sino el valor de la cotización de los valores negociables.

Como se ha señalado, el prospecto proporciona publicidad básica de la sociedad cotizada, una publicidad suficiente para valorar los riesgos y oportunidades que presentan los valores de la sociedad en el momento de su comercialización. Sin embargo, la sociedad cotizada mantiene sus acciones en el Mercado secundario, una vez que se ha procedido a la colocación de las mismos de manera que tiene una vocación de permanencia indefinida en el mercado. Como es lógico, las circunstancias, hechos y noticias relativas a la sociedad se van sucediendo en el tiempo, y esas informaciones tienen incidencia sobre la cotización de las acciones.

El IIBBVES define el Hecho Relevante como “todo hecho o información esencial respecto de los sujetos que participan del Mercado Bursátil que puedan afectar positiva o negativamente en forma significativa, su situación jurídica, económica y financiera, o la posición de la entidad o de sus valores en el mercado”.
 
La LMV agrega que la divulgación de tal información a través de las Bolsas, deber ser veraz, suficiente y oportuna, sin aclarar un plazo específico para su comunicación a aquellas, regulando asimismo que la publicación deberá realizarse a través de un Diario de circulación nacional por una sola vez
 o en boletines especiales que publiquen las Bolsas con esta información, o en un periódico especializado en materia financiera y bursátil, ambos de amplia circulación.

Como se deduce de la definición que de Hecho Relevante establece tanto la LMV como el IIBBVES, no es posible establecer un catálogo exhaustivo de posibles informaciones relevantes, aunque existen, tanto en el IIBBVES como en el RGIBBVES, iniciativas regulatorias que presentan un catálogo indicativo de los supuestos más frecuentes de información relevante para el mercado y los plazos en que ha de informarse a la BVES.
 
Fuera de esas indicaciones, lo cierto es que cualquier información es susceptible de constituir un Hecho Relevante
. De la enumeración establecida por el IIBBVES, parece deducirse asimismo, que la información relevante puede ser de tres tipos: “hechos” o acontecimientos externos a la propia sociedad emisora; “decisiones” tomadas por la propia sociedad; y “acuerdos”, en los que la sociedad participa junto a terceros. De todos modos, esta clasificación no tiene trascendencia jurídica alguna.

El plazo que el PLMV otorga para comunicar los Hechos Relevantes a la Superintendencia de Valores, pareciera no estar tan claro como el establecido por el instructivo emitido por la BVES, -aunque debemos aclarar que éste último regula también una disposición oscura en la vigente LMV que manda informar sobre la existencia de Hechos Relevantes “oportunamente”- . El proyecto establece que los emisores de valores están obligados a difundir “inmediatamente” al mercado, mediante comunicación al ente regulador, toda información relevante.
 
Esta “inmediatez” u “oportunidad” en el plazo para la comunicación de los Hechos Relevantes a la autoridad correspondiente, que regulan tanto el PLMV
 y la LMV debiera ser clarificado, estableciendo un período o rango de tiempo –dependiendo de la naturaleza del hecho de que se trate- en el que se comunicará por parte del emisor el hecho del que tenga conocimiento, así como criterios específicos para no dejar abierta ad infinitum la lista de posibles hechos a comunicar a la autoridad.
 
Nuestro Derecho positivo, a través de la ya citada reglamentación emitida por la BVES, estableció una lista de hechos que pueden ser considerados como relevantes y los respectivos plazos en que los mismos deben ser comunicados a la Bolsa. Sin embargo, esta regulación debería tener su raíz en una modificación que en lo pertinente, regulara con claridad los criterios a los que hemos hecho referencia y los plazos para informar.

Por otra parte, una eventual reforma a la LMV o el PLMV, haría bien en incluir como Hechos Relevantes, la información relacionada con los “Pactos Parasociales” que suscriban los socios y el Informe Anual de Gobierno Corporativo, a los que ya nos hemos referido en la presente investigación cuando abordamos la regulación vigente en el caso de la Junta General de Accionistas, pero que profundizaremos más adelante, por constituir ambos hechos la denominada “información societaria”.
  Tenemos entonces una propuesta de “lege ferenda” adicional, para el caso de la lista de Hechos Relevantes que obligatoriamente debieran comunicarse y los plazos en que ha de cumplirse tal exigencia. 
El legislador asimismo, haría bien en incluir en la LMV o en el PLMV, como un tercer Hecho Relevante de obligatoria comunicación a la BVES y al ente Regulador, el sistema de retribuciones a los directores que tienen a su cargo la gestión de la sociedad, principalmente cuando éstos consisten en los denominados “stock options” o retribución por medio del traspaso de acciones, que como analizamos en apartados anteriores, constituyen una de las principales causas de los escándalos financieros de principio de siglo. Sobre este tercer aspecto volveremos más adelante por la trascendencia que representa en el marco del movimiento de Gobierno Corporativo. 

En relación al mecanismo para informar los Hechos Relevantes, y sin perjuicio de la regulación que al respecto establece la LMV otorgando dos vías para que la Bolsa comunique los hechos que haya puesto en su conocimiento el emisor, el IIBBVES establece que los formatos electrónicos que remita el emisor, serán de acceso público a través de la página web de la BVES, debiendo los obligados formalizar por escrito, aquellos Hechos Relevantes que necesiten tal solemnidad.
 
En todo caso, la Superintendencia de Valores, en el sólo interés de proteger al inversionista, deberá publicar ella misma, según el RLMV
, toda comunicación que por cualquier causa no haya informado al mercado la BVES, la que a su vez, está obligada a comunicar todos los Hechos Relevantes al ente Regulador, inmediatamente que tengan conocimiento de los mismos.
 
El PLMV establece la posibilidad que los emisores de valores difundan la información sobre los Hechos Relevantes en “su sitio de internet cuando hagan uso abierto de él”. El proyecto de ley no obliga a los emisores a contar con una página web, por lo que reiteramos la propuesta de lege ferenda que ya hemos planteado en la presente investigación.
Esta competencia supervisora de la Superintendencia de Valores es necesaria para el correcto cumplimiento del principio de transparencia en los Mercados de Valores, que incluye la correcta formación de los precios en el mismo.

Ahora bien, los emisores pueden decidir, por iniciativa propia, y con la aprobación unánime de todos los directores, obviar la comunicación de un hecho o información relevante siempre que el emisor considere, que de ser conocidas tales hechos o antecedentes relativos a negociaciones pendientes, pueden perjudicar su resultado y afectar el interés de la sociedad emisora. 
Según la LMV, la obligación que tiene la entidad, en caso de tomar esta decisión, de comunicar a la Bolsa y a la Superintendencia de Valores el día hábil siguiente a su adopción, no es requisito “sine quanon” para la validez de la reserva que le ha sido impuesta a la divulgación de la información, sino y únicamente, una exigencia para “enterar” a estas instituciones sobre la resolución acordada por la sociedad de que se trate.

Sin perjuicio de las sanciones a las que se hará acreedor todo emisor que de manera dolosa o culposa califique o concurra con su voto  favorable a declarar como reservado un hecho o antecedente, nos parece que dejar a la exclusiva voluntad del emisor el declarar determinada información como reservada, sin que, ni la Superintendencia de Valores ni la BVES participen de la decisión, constituye una enorme debilidad de la regulación vigente que sin duda debería ser objeto de reforma en la LMV o inclusión en el PLMV.
De hecho, el PLMV, establece atinadamente, que es la Superintendencia de Valores la que puede dispensar la obligación de la publicación de determinados Hechos Relevantes, cuando tal información sea contraria al orden público o vaya en detrimento grave de quien la divulgue, y siempre y cuando sea imposible que tal omisión induzca al público a error con respecto a hechos y circunstancias cuyo conocimiento sea esencial para la evaluación de los valores en cuestión.
 

Por tanto, aún y cuando la divulgación de esa información afecte los intereses legítimos del emisor, si esa omisión de información probablemente indujera al público a error con respecto a los hechos y circunstancias cuyo conocimiento sea esencial para la evaluación de los valores afectados, entonces la Superintendencia podría obligar a difundir esa información. Queda, pues, de acuerdo al PLMV, a discreción del Regulador el no divulgar información relevante al mercado, a solicitud el emisor. De no aprobarse el proyecto de ley comentado, lo recomendable es proceder a la reforma de la LMV incorporando entre las facultades del ente Regulador, la señalada en este y el párrafo anterior.

Un aspecto importante en el análisis de los Hechos Relevantes, es su íntima relación con la información privilegiada.
 El uso de esta clase de información, que puede prestarse para la manipulación de cotizaciones, prácticas conocidas como “abuso de mercado”
 – market abuse- , hacen que la gran mayoría de los inversores y participantes en los Mercados de Valores actúen con información asimétrica o errónea, lo que, además de quebrar el principio de igualdad, eleva el riesgo de sus operaciones y disminuye su confianza y, en consecuencia, reduce la liquidez de los Sistemas Bursátiles.
La prohibición del uso de  información privilegiada en las operaciones de mercado tiene como finalidad evitar actuaciones de particulares que se beneficien de asimetrías de información obtenidas por razón de su trabajo en el entorno en el que tal información existe o se genera. 
La información privilegiada siempre existe, en la medida en el que en el mercado hay personas que toman decisiones o conocen hechos de trascendencia para los emisores y conocen anticipadamente que tales decisiones o hechos relevantes se van a producir. Sin embargo, la actuación que atenta contra la transparencia de los mercados es la utilización de tal información en beneficio propio o ajeno, operando en el Mercado con ventaja injustificada sobre el resto de los operadores.
La información privilegiada es aquella información no pública -de carácter concreto, que se refiera directa o indirectamente a uno o varios valores negociables o instrumentos financieros- cuyo conocimiento puede afectar a un inversor razonablemente para adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros, y por tanto influir de forma sensible en su cotización en un Mercado secundario. 
  

La LMV confirma los elementos contenidos en el concepto anterior, al regular que los directores, administradores y toda persona que en razón de su cargo o posición en la sociedad, tengan acceso a información “que aún no haya sido difundida oficialmente al público”, y que pueda influir en los precios de sus valores, deberán guardar estricta confidencialidad y reserva sobre ella. Esta obligación es aplicable asimismo a los auditores externos de la sociedad y funcionarios de la Superintendencia de Valores. 

El PLMV sustituye el concepto de información relevante y atribuye tal calidad a toda aquella información cuyo conocimiento puede afectar a un inversionista razonable para adquirir o transmitir instrumentos financieros y por tanto pueda influir de forma sensible en su cotización en un Mercado secundario. Hemos dicho, siguiendo a Palá Laguna, que si esta clase de información no se ha hecho pública, nos encontramos entonces frente a la denominada información privilegiada.
 
El PLMV presenta, de forma novedosa, un concepto bastante completo de lo que debe considerarse como información privilegiada, afirmando que lo será toda información de carácter concreto que se refiera directa o indirectamente a uno o varios instrumentos financieros, o a uno o varios emisores de los citados instrumentos, que no se haya hecho pública y que, de hacerse o haberse hecho pública, podría influir o habría influido de manera apreciable sobre su cotización en un Mercado regulado o Sistema organizado de negociación.

Los elementos del concepto de información privilegiada son, según este precepto del PLMV, los siguientes: a) Información periódica, lo que significa que la información privilegiada no debe ser un simple rumor o información genérica, sino una información que tenga la concreción necesaria para influir en la toma de decisión de inversión por un tercero; b) Se refieren directa o indirectamente a uno o varios instrumentos financieros, o a uno o varios emisores de los citados instrumentos, cuyo caso sería el de decisiones que son posibles sobre la base de la regulación del valor emitido, pero que el Mercado no espera, de ahí el carácter de información privilegiada que tiene tal decisión; c) Que no se haya hecho pública, pues información pública es información no privilegiada; y finalmente, aunque no de manera expresa, d) que sea relevante, lo cual describe la idoneidad de la información para ser creíble y mover a tomar una decisión al inversor.

La información privilegiada no se puede prohibir, pues su generación es inherente a la circunstancia de que existen directivos y empleados de los emisores que trabajan en la gestión y toma de decisiones relevantes. Por ello la regulación sobre información privilegiada se centra en impedir a quien la detenta la realización de actuaciones con uso de la misma. No se prohíbe por tanto, la tenencia de dicha información, sino el uso de la misma para operar en el Mercado.
En tal sentido, tanto la LMV como el PLMV, establecen sendas obligaciones que evitan precisamente, el uso de dicha información para obtener para sí o para otros, ventajas mediante la compra o venta de valores. 
El PLMV
 es mucho más detallado en la enumeración de las conductas que debe evitar todo aquel que disponga
 de información privilegiada, estableciendo básicamente las siguientes: a) Preparar o realizar cualquier tipo de operación sobre los instrumentos financieros a los que la información se refiera, o sobre cualquier otro instrumento financiero o contrato de cualquier  tipo, negociado o no en un mercado secundario, que tenga como subyacente a los instrumentos financieros a los que la información se refiera.
   Se exceptúan las operaciones que se realicen en cumplimiento de una obligación ya vencida, de adquirir o ceder instrumentos financieros, cuando esta obligación esté contemplada en un acuerdo celebrado antes de que la persona de que se trate esté en posesión de la información privilegiada, u otras operaciones efectuadas de conformidad con la normativa aplicable; b) Comunicar dicha información a terceros, salvo en el ejercicio normal de su trabajo, profesión o cargo;
 c) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basándose en dicha información.
 
La disposición en comento agrega que las prohibiciones a las que hemos hecho referencia se aplican a cualquier persona que posea información privilegiada cuando dicha persona sepa, o hubiera debido saber, que se trata de esta clase de información.

Para concluir este apartado, hemos de referirnos al concepto de “manipulación del Mercado” que regula el PLMV. Es difícil dar una definición completa de la actividad de manipulación del Mercado. Ésta es la transgresión más evidente de las normas de conducta que imponen un comportamiento transparente y honesto en el Mercado; manipulación  es, precisamente, la defraudación, el engaño al Mercado. Las prácticas o mecanismos que el ingenio humano pueda idear son infinitos, al igual que infinitas son, por ejemplo, las formas que puede adoptar una actividad constitutiva de estafa.

Frente al régimen de información privilegiada, en el que no se prohíbe la tenencia de la misma ni su uso para todas las actividades de su poseedor, sino solamente para las actuaciones de compra o venta de los valores afectados por tal información, en beneficio propio o ajeno, en el caso de las prácticas constitutivas de manipulación, el PLMV simplemente las prohíbe sin ningún tipo de matiz. Esta prohibición se encuentra en la constatación de que la manipulación es per se, una violación flagrante de los principios de integridad, transparencia y eficiencia que debe tener el Mercado.

De esta manera, el PLMV
 establece como prácticas prohibidas las siguientes: a) Las operaciones u órdenes que proporcionen o puedan proporcionar indicios falsos o engañosos en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los instrumentos financieros, o aquellas que aseguren, por medio de una persona o de varias personas que actúen de manera concertada, el precio de uno o varios instrumentos financieros en un nivel anormal o artificial;  b) Operaciones u órdenes que empleen dispositivos ficticios o cualquier otra forma de engaño o manipulación; y c) Difusión de información a través de los medios de comunicación, incluido Internet, o a través de cualquier otro medio, que proporcione o pueda proporcionar indicios falsos o engañosos en cuanto a los instrumentos financieros, incluida la propagación de rumores y noticias falsas o engañosas, cuando la persona que las divulgó supiera o hubiera debido saber que la información era falsa o engañosa.

La manipulación prohibida por el PLMV es la manipulación como actividad que busca la alteración del Mercado, con independencia de que se produzca o no el resultado de la alteración. La actividad prohibida es la “preparación o realización de prácticas que falseen la libre formación de los precios”.
 A su vez, tales actividades de preparación o consumación de la manipulación son actividades prohibidas y sancionables, con independencia de que hayan o no producido el resultado de la alteración de precios.

Finalmente hay que agregar que la prohibición de realizar prácticas de manipulación, como no podía ser de otra manera, está dirigida a “toda persona que actúe o se relacione en el Mercado de Valores”.
 A su vez, el destinatario de la prohibición de manipular es el que actúa con este objetivo conscientemente. Esta es la razón por la que se excluye la prohibición de realizar actos u operaciones que puedan manipular o alterar el Mercado si la actuación persigue un interés legítimo y se sujeta a la práctica admitida.

6.5 Los Garantes del Sistema de Transparencia Informativa
Hemos dicho que la información ágil, oportuna, veraz y con un origen y fundamentos creíbles, son básicos para el cumplimiento del principio de transparencia que se persigue en el movimiento de Gobierno Corporativo. Este principio parte de la base de que el núcleo de la regulación de los Mercados de Valores, debe centrarse en el establecimiento de una obligación sobre el emisor u oferente de facilitar una exhaustiva información económica, financiera y societaria con ocasión de toda emisión u oferta pública de valores, que permita al potencial inversor disponer de los máximos elementos de juicio posibles para le inversión.

La información, como núcleo del principio de transparencia informativa, debe ser absolutamente confiable y reflejar la “imagen fiel” de la situación patrimonial y financiera de la sociedad cotizada, con el propósito que los inversores que pretenden adquirir los valores que aquella emita, tengan la certeza que la solvencia del emisor ha sido verificada a través de un exhaustivo análisis y examen técnico por expertos que han comprobado, en base a normas internacionales de auditoría, contabilidad y financieras, que los auditados cumplen con los estándares que otros Mercados organizados de valores exigen, previo a la emisión de valores por parte de un agente comercial.
La fiabilidad de la información financiera que están obligadas a suministrar las entidades que cotizan en los Mercados de Valores, ha impuesto dos medidas que en estos momentos pueden considerarse plenamente consolidadas y cuyo alcance no deja además de perfeccionarse constantemente: por un lado, la exigencia a los emisores que divulguen toda la información que pueda incidir en la valoración de estos productos financieros (full disclosure)
; por otro, la prohibición de traficar, como veíamos en el apartado anterior, con información privilegiada que pueda afectar a dicha valoración (insider traiding). 
La información contable forma parte del primero de los aspectos reseñados, siendo indudablemente la más significativa, pues debiendo los estados financieros de los emisores representar fidedignamente su situación económica, se comprende fácilmente que su contenido sea fundamental para orientar las decisiones de los inversores en estos Mercados. 
La referida información contable, requiere en su elaboración de la aplicación de técnicas complejas y es aquí donde aparece la figura  del auditor externo
, como un mecanismo de revisión y control de los estados financieros, por parte de expertos independientes, que, superando las complejidades técnicas de la contabilidad, y dando objetividad a su comprobación, otorgaría al menos en teoría, una certificación de calidad o fiabilidad a la información contable suministrada por las compañías cotizadas, que beneficiarían al conjunto de los interesados en esta información, comenzando por los accionistas o inversores, actuales y potenciales.

La LMV y la LREC, establecen como requisito para poder ejercer la profesión de auditoría, haberse registrado tanto en el RPB
, como en el Registro de Contadores Públicos, en adelante, RCP, que para tales efectos lleva el CVPCPA.
 Adicionalmente deben cumplir con los requisitos que la LREC señala como condiciones para la autorización de los Contadores Públicos, la cual estará a cargo del CVPCPA.

El PLMV mantiene los requisitos que la LMV exige para el registro de los auditores, pero establece la obligación para éstos, de actualizar anualmente la información que establezca la Superintendencia en un instructivo que emita para regular el procedimiento de registro.

Si bien la autorización para el ejercicio de la profesión es un requisito para la validez de todas las actuaciones que ejecute el auditor en cumplimiento de sus atribuciones legales y reglamentarias, una de las condiciones esenciales que se reclama en la totalidad de ordenamientos jurídicos es la independencia del auditor respecto de la sociedad cuyos estados financieros éste examina, máxime tratándose de aquellas que cotizan en Bolsa. 
La LMV así lo dispone complementando tal regulación con lo establecido para los efectos en la LREC, pues en ésta última se incluyen prohibiciones relacionadas con el nepotismo
. En este sentido, el PLMV agrega, siguiendo a la LREC,  que auditar aquellas sociedades en las que sus cónyuges o sus parientes dentro del segundo grado de consanguinidad y primero de afinidad sean accionistas mayoritarios, pondría en entredicho su independencia.
 Dicha situación se encuentra también regulada en la LMV en el apartado que se refiere al ejercicio de la auditoría.

El reforzamiento de la independencia del auditor tomó auge con mayor ímpetu, después de los escándalos financieros de principios del presente siglo, cuyo precursor fue el caso Enron. En éste, los auditores colaboraron activamente en el fraude contable, revelando los peligros de “fidelización recíproca” 
 – que no es más que la prestación de otros servicios distintos del de auditoría de los estados financieros de las sociedades cotizadas-
 cuando se mantienen por las firmas auditoras otras líneas de negocio estable con el cliente auditado -consultoría técnica y contable, asesoría legal y fiscal-, que suelen ser además más lucrativas que la propia auditoría-.

La OICV ha sido enfática al referirse a los principios de contabilidad y auditoría, y ha establecido que para los Mercados  es fundamental una verificación independiente de los estados financieros y el cumplimiento de los principios contables mediante una auditoría profesional externa. Esto es así, porque la fiabilidad de la información financiera y la posibilidad de contrastarla es crucial para la toma de decisiones fundamentales. 
El objetivo de los estados financieros generales es proporcionar información sobre la situación financiera, los resultados de operación, el flujo de efectivo y los cambios en el accionariado de una empresa, que sea útil para una amplia gama de usuarios. Los estados financieros deben caracterizarse por ser comprensibles, consistentes, pertinentes, fiables y comparables. La aplicación de principios de contabilidad y auditoría de alta calidad proporcionan un marco para otras obligaciones relacionadas con la difusión de información.

La LMV y el PLMV, retomando las recomendaciones de la OICV acerca de que toda auditoría se realice conforme a normas bien definidas y aceptables a escala internacional, ha establecido que la Superintendencia de Valores considerará los principios de contabilidad internacionalmente reconocidos y aceptados por alguna de las principales Asociaciones Salvadoreñas de Profesionales Contables que ella determine.
 
En armonía con lo anterior, la NRMA obliga a los auditores externos asentados en el RPB a realizar su trabajo y proceder conforme la LMV, las Normas Internacionales de Auditoría (NIA), emitidas por el Consejo de la Federación Internacional de Contadores (IFAC) y adoptadas por el CVPCPA.

Un aspecto adicional que debemos señalar, es el relacionado con la facultad que posee la Superintendencia de Valores de fiscalizar, no sólo los requerimientos mínimos de auditoría que deben cumplir los auditores externos respecto a las entidades que éstas auditen
, sino también acceder a los papeles de trabajo que sustentan el trabajo de los auditores y cualquier expediente que se lleve de las entidades.
 Asimismo, la NRMA, exige la remisión de una copia del informe de auditoría por parte de los profesionales que lo hayan tenido a su cargo, en la misma fecha que se entregue a la entidad auditada.
 La Superintendencia de Valores debe, adicionalmente, supervisar y calificar la labor de los auditores externos e internos de las entidades fiscalizadas.

El PLMV ha sido más claro que la regulación vigente, incorporando una norma en la que faculta a la Superintendencia de Valores, sin perjuicio de lo que se establezca en las cláusulas de los contratos de auditoría, a acceder a la documentación referente a cada auditoría, a los efectos del ejercicio de las competencias relativas a las entidades sujetas a supervisión y control, siempre que no hubiera podido obtener de tales entidades la documentación concreta a la que se precise acceder.

Los auditores tienen también la obligación de “informar de inmediato”, a la Superintendencia  de Valores sobre cualquier irregularidad, error, o hecho que con base a su juicio profesional pueda poner en peligro la estabilidad o solvencia de la entidad auditada y/o del Mercado de Valores, o causar importantes incumplimientos de obligaciones con terceros, haciéndolo mediante informe detallado de la situación observada; igual regulación se encuentra en el RLMV.
 
Causa extrañeza que ni la normativa vigente sobre Mercado de Valores, ni el PLMV, ni la ley que regula el ejercicio de la contaduría, reiteran, ésta, a nuestro juicio, relevante obligación del auditor de informar al ente regulador sobre las irregularidades a las que se refiere la NRMA, por lo que sugerimos su inclusión como una propuesta de “lege ferenda”.

6.6 La suspensión y cancelación del registro de un valor por la violación del Principio de Transparencia Informativa
Cuando iniciamos este capítulo, nos referimos a la necesaria inscripción que los participantes en un Mercado de Valores deben realizar en el RPB, principalmente cuando se trata de los emisores de valores a negociarse en la BVES. Esto es así, dijimos, porque el Regulador debe controlar, supervisar y fiscalizar el cumplimiento de las obligaciones a las que están sometidos los inscritos en dicho Registro Público. 

Pues bien, la violación de las obligaciones que hemos descrito y analizado en los apartados precedentes, relacionadas con la transparencia informativa que deben cumplir las sociedades cotizadas, tanto de forma previa a la emisión de valores negociables, como de manera continua cuando éstos ya han sido emitidos, puede ser motivo de suspensión o cancelación del valor negociable inscrito en el RPM con el consecuente incumplimiento que devendría de uno de los requisitos básicos para que un valor pueda ser admitido a negociación.
La LMV establece sin matiz alguno, la suspensión de transacción de un valor, hasta por treinta días, cuando la sociedad emisora no envíe a la Bolsa respectiva y a la Superintendencia de Valores, información de manera periódica  como lo establece la ley. Esta suspensión se transforma en cancelación, cuando transcurrido el plazo señalado, aún  subsista la circunstancia que dio origen a la suspensión, en este caso, que el emisor aún no haya remitido la información que periódicamente está obligado a enviar.

La falsedad de la información es otro hecho, no menos grave, y hasta constitutivo de delito, que provoca la cancelación del registro de un valor. Así, si el registro de un valor se hubiere obtenido por medio de informaciones o antecedentes falsos
; o si durante la vigencia de la emisión y oferta pública, el emisor entregare a la Superintendencia de Valores, a las Bolsas, a las Casas de Corredores o al público, informaciones, noticias o antecedentes falsos, el Superintendente  podrá cancelar, no sólo el registro del valor, sino también, el registro del emisor.

El incumplimiento relacionado con la reserva que debe tenerse acerca de la información privilegiada tiene también graves consecuencias sancionatorias.
 Además de la posible responsabilidad penal para los que infringieren esta norma, la LMV, establece que se les impondrá a los infractores hasta dos veces el monto de la operación o transacción respectiva, con un mínimo de cien mil colones; igual sanción se le impondrá en el caso del apartado anterior, cuando se difundiere noticias falsas o tendenciosas con el objeto de inducir a error, aún cuando no persiguieren con ello, obtener ventajas o beneficios para sí o terceros.

La legislación establece sanciones por el incumplimiento de las obligaciones impuestas a los auditores externos, suspendiendo o cancelando, según sea el caso, el asiento registral en el RPB del auditor o empresa auditora de que se trate.
 La LREC sanciona de manera genérica todo incumplimiento que los Contadores Públicos efectúen de las obligaciones establecidas en dicha ley.

6.7 Cambios relativos a la Auditoría en materia de Gobierno Corporativo
Los escándalos en los que se vieron afectadas compañías como Enron o Worldcom tendían a implicar fraudes contables – o cuando menos, una presentación de datos financieros y relaciones empresariales que resultaba oscura, confusa e incompleta  y, por ello, engañosa- para los inversores externos. Teniendo esto en cuenta, no sorprende que la mayoría de los cambios más relevantes en materia de Gobierno Corporativo posteriores a la SOX
 se refieran a los procesos de auditoría y presentación de los datos financieros.

Sin duda es razonable suponer que el mayor impacto sobre el dólar de esos cambios, tiene su origen en aquellos referentes a la auditoría de las sociedades. Los cambios en materia de la auditoría entonces, pueden ser agrupados en dos categorías principales: normas para la reducción de conflictos y normas inductoras de comportamientos activos.

6.7.1 Normas para la reducción de conflictos
Algunos de los cambios posteriores a la SOX en cuanto al Gobierno Corporativo tienen como objetivo eliminar o reducir aquellas relaciones que pueden presionar, seducir o tentar a los auditores externos para que no actúen como diligentes y críticos controladores de las sociedades que son sus clientes. 
La premisa subyacente es que, con esos cambios en esas relaciones, será más fácil que los auditores y aquellos a quienes auditan caigan en un patrón de comportamiento de amistad recíproca que, en ocasiones, se desliza hacia la maximización de sus propios intereses conjuntos en perjuicio de los inversores públicos.
A continuación hay una lista de algunas de las normas más importantes de reducción de conflictos: En primer lugar encontramos los límites a los múltiples papeles desempeñados y servicios prestados por los auditores. La teoría obvia que estaría detrás de estas normas de separación es que, sin ella, una firma auditora probablemente se viera tentada a acceder a las presiones de los directivos de la compañía cliente para dejar pasar juicios contables dudosos o presentaciones oscuras, dado que aquella firma podría temer la pérdida de los rentables negocios ajenos a la auditoría si no coopera.

Tanto la LMV como el PLMV establecen claras restricciones en este sentido cuando abordan la “independencia de los auditores” a la que ya nos hemos referido en los apartados anteriores. De esta manera la LMV establece que los auditores “no deben depender económicamente de un solo cliente, de tal forma que su independencia profesional se vea comprometida”;
 en idéntico sentido se expresa el PLMV.
 
No obstante tal regulación, debería considerarse una modificación de lege ferenda, en el sentido de prohibir expresamente a los auditores externos proporcionar a los clientes a quienes auditan, ciertos servicios ajenos a la función auditora, y delegar al ente Regulador, la facultad para que, a través del Reglamento respectivo, se enumeren una serie de actividades que podrían vedarse para los auditores externos. 

La LREC es más benevolente con los obligados a cumplir sus disposiciones, pues establece de manera expresa que los Contadores Públicos proporcionen sus servicios profesionales en la realización “de otros actos permitidos por la ley”, que tengan relación directa con la profesión y que no requieran de autorización especial o que no sean de exclusivo ejercicio de otras personas. 
Tal regulación debería ser objeto de revisión en una eventual reforma a esta legislación, prohibiendo en todo caso, de manera expresa, toda aquella actividad que debilite la independencia de los auditores y citando criterios de aquellas otras actividades que pueden realizar los auditores, además de las propias de su profesión. Proponemos dicha reforma, como una recomendación adicional de lege ferenda.

Las sociedades cotizadas ahora deben hacer público el tamaño, es decir, la cuantía en dólares, de los servicios de auditoría y relacionados con la auditoría frente a los servicios ajenos a esta labor que sí están permitidos. En teoría, semejante publicidad permite a los inversores valorar mejor en qué medida el auditor externo aún podría verse afectado por intereses en conflicto.

Finalmente cabe agregar que las agencias de evaluación del Gobierno Corporativo pretenden ofrecer una respuesta, pues si a su juicio, la relación entre los servicios de auditoría y los ajenos a ella es demasiado alta, la compañía obtiene una puntuación inferior en materia de gobernanza empresarial, y se advierte a los accionistas para que tomen esto en consideración al invertir o al votar.
 Adicionalmente, algunos socios activistas han promovido acuerdos reclamando a las compañías el cese absoluto de esos servicios ajenos a la auditoría, incluso a pesar de que legalmente están constituidos.
Un segundo aspecto es el cambio en el poder para contratar y retribuir a los auditores externos. Una vez más, la teoría subyacente es que resulta útil eliminar una relación -la de los directivos escogiendo y pagando a la empresa a la que se pide que audite el proceso financiero supervisado por esos mismos directivos- que puede tentar a los auditores para actuar como recíprocos amigos, y no como controladores críticos y diligentes.
 

El CComS
 faculta a la Junta General para el nombramiento o remoción del auditor; es recomendable como lo sugeriremos en el capítulo final, que además de la conformación de un Comité de Auditoría de forma obligatoria al interior de la sociedad cotizada, se le faculte, como ha sido el caso de la SOX, para que  éste- y no los accionistas que muchas veces son los mismos gestores de la sociedad- sea el que contrate a la firma auditora que supervisará la fiabilidad de sus estados financieros.
Otra regulación que se ha establecido, es la reducción de los vínculos personales entre auditores y auditados. La premisa subyacente es que la relación personal entre esos socios y los directivos de la compañía auditada puede llegar a ser tan fuerte como para debilitar la determinación de los primeros para actuar como controladores diligentes y críticos. 

Hemos dicho en los apartados anteriores, que la LMV, el PLMV y la LREC, establecen prohibiciones expresas relacionadas indirectamente con este aspecto. Tal regulación involucra no sólo la realización de actuaciones profesionales donde el auditor, su cónyuge, o sus parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad, sean administradores, gerentes, ejecutivos o presten a cualquier título, servicios; sino también la emisión de dictámenes, informes u opiniones a personas o empresas, sociedades, instituciones o asociaciones donde el auditor, sus socios o accionistas, o empleados, sea el responsable también de la contabilidad en forma directa.

Sin embargo, la norma aludida en la SOX, más que de los vínculos consanguíneos o de afinidad que puedan existir entre auditor y accionistas o administradores de la sociedad cotizada, trata sobre la necesidad de rotación de los auditores cada determinado período de años, con el propósito de romper cualquier círculo de confianza que se haya creado entre ellos y la sociedad auditada, lo que podría derivar en una ruptura del cumplimiento de las obligaciones profesionales por parte del auditor contratado.
En nuestra legislación, únicamente la NRMA establece, en los alcances de la planeación de la auditoría a una sociedad auditada, que debe incluirse las “políticas de rotación del personal de la firma auditada”.
 No se regula ni en la LMV ni en el PLMV, disposición alguna que explicite la obligación de la rotación de los auditores en una sociedad cotizada, por lo que ésta constituye una recomendación adicional de “lege ferenda” que debe ser incorporada en una posterior reforma a la LMV o incluirse en el proyecto de ley que hemos venido comentando.
CAPÍTULO V: 

PRINCIPALES NOVEDADES DEL MOVIMIENTO 
DE GOBIERNO CORPORATIVO:
PROPUESTAS ADICIONALES DE LEGE FERENDA

7. El Gobierno Corporativo “Post Enron”
A comienzos del actual siglo, los graves escándalos e irregularidades financieros (Enron, WorldCom, Tyco, Adelphia, etc.) que se concentraron particularmente entre 2001 y 2002 pusieron de manifiesto que el sistema de democracia capitalista o de accionariado popular no estaba exento de fallos y dieron lugar a un período de análisis, crítica doctrinal y búsqueda de soluciones. Algunos apuntaron a que las grandes quiebras reflejaban un descenso en el nivel ético o moral en el funcionamiento de las sociedades mercantiles. 
Otros señalaron como causa el fracaso en el régimen de controles, tanto desde el punto de vista de los accionistas, como de los auditores, y por supuesto del Órgano de administración, e indicaron que los alicientes e incentivos que el propio sistema de accionariado disperso genera, o es susceptible de generar, hace que tanto los propios administradores,  como los accionistas o auditores se vean tentados a admitir la asunción de altos riesgos o prácticas contables agresivas. 
Otras explicaciones se sitúan en el plano de la retribución de administradores, que a lo largo de la última década se fue vinculando cada vez más en un porcentaje significativo a la cotización bursátil, pudiendo motivar a los administradores a aprobar actuaciones a corto plazo. 

Ello ha planteado con especial intensidad la necesidad de llevar a cabo reformas legislativas dirigidas a atajar, de forma urgente, los problemas de mayor gravedad que han sido detectados. Algunos ejemplos de este movimiento de reforma legislativa han sido la ya citada Ley Sarbanes-Oxley promulgada en los Estados Unidos en 2002, mientras que en países como España, se creó la llamada Comisión Aldama, a la cual ya hemos hecho referencia en esta investigación, y que sentó las bases para la posterior promulgación de la Ley 26/2003, de 17 de julio, dirigida a reforzar la transparencia en las sociedades cotizadas.

Y es que casi todos los elementos de control interno y externo parecen haber fallado. Por una parte resulta evidente que ni los Órganos de administración detectaron los trasvases patrimoniales fraudulentos, ni los diferentes tipos de artificios contables que alteraron la imagen fiel de las cuentas cuando no fueron sus miembros los autores directos de estos fraudes masivos; en este sentido, ni los directores independientes, ni los Comités de Auditoría, ni las asesorías jurídicas de las compañías hicieron lo que de ellos se esperaba.

Por todo esto, uno de los denominadores comunes que ha venido a caracterizar este movimiento de reforma del Derecho de las sociedades cotizadas post- Enron, 
 es el énfasis que se pone sobre la necesidad de garantizar la calidad y la veracidad de la información contable y financiera que se proporciona al Mercado por los emisores, así como el reconocimiento de que la consecución de estos objetivos no puede depender únicamente del emisor, sino que determinados auxiliares externos del mismo tienen necesariamente que coadyuvar a la hora de poder garantizar dicha situación.

Más allá de todas las consideraciones en torno a las similitudes y diferencias que existen en los distintos casos de quiebras y escándalos empresariales, de lo que no parece haber duda es que todas las compañías actuaron fraudulentamente favorecidas por un entorno económico, político y legal y en una conjunción de conflictos de interés con la falta de ética. Esto último, la falta de ética, la ausencia de valores distintos de los meramente económicos, una concepción exclusivamente financiera de la empresa y malos mecanismos de control de Gobierno Corporativo son, a nuestro parecer, las causas fundamentales de los escándalos corporativos que estallaron a comienzos del año 2000.

De lo que no cabe duda es que para restablecer la confianza de los inversores en los Mercados financieros en general y en las compañías cotizadas en particular, se torna necesario la calidad ética de los directivos de éstos últimos. Un Gobierno Corporativo “ético” exige directivos éticos y esto no se logra sólo a fuerza de normas y códigos, sean estos voluntarios u obligatorios.
Sin embargo, el único modo realista de abordar el problema es mediante el proceso de incorporación al Derecho de Sociedades- y también a las normas jurídicas aplicables a otras entidades-  de las principales reglas de buen Gobierno Corporativo.  No de todas las que, con notable exageración, pretenden abordar y desarrollar los informes y códigos en la materia, sino sólo de las más esenciales, las que están fuera de toda discusión objetiva. Después de una primera etapa cultural, de concientización del Mercado y de las grandes empresas acerca de la necesidad de mejorar las prácticas de la gobernanza en las sociedades, el desarrollo del Gobierno Corporativo ha puesto de manifiesto que el respeto exagerado al “principio de autorregulación” no conduce a ningún resultado.

Más allá de las reformas legales que se han acometido o que se encuentran en curso en diferentes países,  se ha conseguido promover una conciencia ética en la gestión de la empresa que antes no existía o no estaba expuesta al control público sino que dependía de la intuición moral y del sentido de responsabilidad personal –siempre volubles-  de los administradores.

Ahora bien, para lograr una adecuada gobernanza empresarial no basta con prescribir una serie de normas rígidas. Éstas, como hemos dicho en los párrafos anteriores, son importantes,  pero precisamente a través de un exceso de regulación las empresas eficientes se pueden estrangular. 

Y en cualquier caso,  todo esfuerzo regulador tiene más posibilidades de ir bien dirigido si se trata de implantar, por la vía legislativa, prácticas cuya viabilidad y efectividad se percibe de quienes marcan las nuevas pautas de comportamiento. Con todo ello, lo que aparece claro es que la regulación de la cuestión ha de encontrarse en la búsqueda del equilibrio, que exige la aplicación  de la vigencia efectiva de la ley, el de la autorregulación y el de la máxima transparencia. 
En efecto, y como señala el Informe Aldama en España: “sin una aplicación efectiva del imperio de la ley, mediante la intervención pronta y competente de instrumentos institucionales de seguimiento, resolución de conflictos y aplicación de justicia, el sistema pierde seguridad y legitimidad a los ojos de amplias capas de la sociedad. Sin aplicar el mayor grado posible de autorregulación de los mercados, los países avanzados abandonarían la senda de un modo de coordinación liberal de sus economías. Sin poner especial atención en el principio de transparencia, la autorregulación de los mercados y la corrección de sus imperfecciones se llevarían a cabo con muchos mayores costes y turbulencias de los necesarios.”

8. Novedades del movimiento de Gobierno Corporativo y el CComS
Quizás la principal de las reformas que se suscitaron a raíz de los escándalos financieros ocurridos a inicios del presente siglo, fue la transparencia informativa y la calidad de dicha información, tarea esta última competencia de las firmas de auditores externos, y en cuyos dictámenes confían los inversores que pretenden adquirir las acciones que las sociedades cotizadas emiten, teniendo como una de las garantías más confiables, al dictamen de quien, presuntamente no sólo está capacitado técnicamente, sino supervisado por el ente Regulador que autoriza el ejercicio de su profesión y la vigila durante el desempeño de la misma. 
Sobre la necesidad de regular con mayor rigurosidad la tarea del auditor externo, la prevención de los eventuales conflictos de interés que puedan surgir y el afianzamiento de su independencia evitando que su éxito profesional no depende de un solo cliente, o de otros servicios distintos a los de auditoría que pueda proveer a la sociedad que audita, ya nos hemos referido supra, por lo que dedicaremos este apartado a algunos de los otros instrumentos legales que se han incorporado a legislaciones como la Española, y que vienen siempre a estar relacionados con el principio de transparencia informativa.

Nos referimos a la exigencia de la publicación y conocimiento por parte del público de pactos entre socios que limiten la transmisibilidad de las acciones o restrinjan el voto en las Juntas Generales de Accionistas; así como de informes que detallen anualmente, la estructura accionaria, composición de los órganos de administración, vínculos entre sociedades, y cualquier otra información que se considere relevante para la toma de decisiones de los potenciales adquirentes de valores. 
Finalmente centraremos nuestra atención en uno de las decisiones que genera o puede generar conflictos de interés entre el accionista y los administradores, por más que la doctrina inicialmente consideró que el efecto sería el contrario, haciendo coincidir ambos intereses al interior de la sociedad; nos referimos a la retribución de los administradores, a las distintas formas que puede adoptar y a la conformación de comisiones especializadas dentro del aparato social, que vigile la transparente fijación de los emolumentos por los que accionistas y gestores de la sociedad, deciden confluir presuntamente en un solo objetivo: el fiel cumplimiento de la finalidad social de la sociedad.

9. Los Pactos Parasociales
9.1 Definición y clases

La regulación de los pactos entre accionistas referidos a diferentes decisiones al interior de las sociedades anónimas, son de viejo cuño en las distintas legislaciones. Los hay desde aquellos que se refieren a la representación que otorga un grupo de accionistas titulares de una sola acción a uno de sus propietarios indicando el sentido en que debe ejercer el voto en la Junta General, hasta aquellos otros en los que una entidad que ejerce el control sobre otra, acuerda la restricción en la transmisibilidad de acciones por parte de sus titulares. 

Lo novedoso por tanto, no es la existencia de los pactos parasociales, sino su inclusión en el principio de transparencia informativa de las sociedades anónimas cotizadas. Esto es así, porque como lo hemos afirmado en el capítulo anterior, los inversionistas deben conocer el máximo de información para la toma de sus decisiones. 
La limitación del voto en la Junta General o el condicionamiento para la libre transmisibilidad de las acciones, son dos aspectos que sin duda, cualquier inversor desearía conocer antes de proceder a la adquisición de dichos títulos. De ahí entonces la preocupación del movimiento de Gobierno Corporativo por incluir dentro de sus recomendaciones, la publicación de dichos pactos, su comunicación al ente regulador y el depósito de éstos en el Registro de Comercio.

La calificación de “parasocial” nos indica prima facie que estamos frente a un acuerdo fuera de lo establecido por las partes en los estatutos sociales. Esto supone, desde un inicio, que tales acuerdos no pueden encontrarse en clara violación a la ley, la moral, el orden público y los mismos estatutos sociales. 
Si bien, el principio de la autonomía de la voluntad privada permite que los accionistas hagan con la propiedad de sus títulos valores y los derechos sociales que dicha titularidad les confiere, lo que su intuición empresarial les dicte, tal disposición no puede llegar al extremo de limitar, en detrimento del interés social de la sociedad, el ejercicio del voto en perjuicio de los otros accionistas que no forman parte de dicho pacto.

La terminología que se utiliza por la Doctrina y la Jurisprudencia en otros ordenamientos jurídicos para referirse a los pactos parasociales es muy variada. “Consorcios de accionistas”, “convenios” o “acuerdos de voto”, “sindicatos de accionistas”, “sindicatos de votos”, según la raíz germánica que mira al origen negocial o la latina que prefiere la unión resultante de la expresión. 
En concepto, los pactos parasociales son, conforme a la mejor Doctrina, operaciones negociales de diversa índole cuyo objeto común es facilitar la celebración, al margen del contrato fundacional de sociedad –estatutos- , de acuerdos o convenios entre los propios socios destinados a integrar, completar o modificar la normativa legal y estatutaria en aquellos aspectos de la relación jurídico societaria en los que los firmantes del pacto se ven directamente afectados.

Los pactos entre los titulares de acciones se encuentran amparados por la autonomía negocial y por la libertad de contratación y constituyen una manifestación de la autonomía de gestión en el ejercicio de la actividad empresarial. Sin embargo, resultan también potencialmente restrictivos de la competencia en el Mercado de Valores y de su  celebración se pueden derivar distorsiones en la formación de los precios. 

Se trata de acuerdos que afectan necesariamente a la liquidez de los valores porque presuponen el condicionamiento de la titularidad y la transmisión de los valores al mantenimiento del pacto. Suponen un obstáculo para que se puedan llevar a cabo Ofertas Públicas de Adquisición de Acciones, en la medida en que el pacto puede ser un instrumento para bloquear un eventual cambio de control y coloca a los titulares del pacto en una suerte de posición de monopolio que les permite influir de manera significativa en la determinación del precio.
Los pactos parasociales, en tanto que pactos, tienen su origen, como ya hemos dicho, en la autonomía privada y la libertad contractual. Son auténticos contratos en el sentido del 1308 CCS y por tanto, tienen diferente naturaleza de los acuerdos entre caballeros –gentleman agreements-, pues establecen reglas de comportamiento aplicables a las partes vinculadas, prestaciones de dar, hacer o no hacer alguna cosa.

La Doctrina ha establecido cuatro criterios de clasificación para los pactos parasociales.
 Uno determinado por el contenido de los mismos, otro por la finalidad, el siguiente delimitado por el órgano afectado y finalmente otro en relación a los sujetos intervinientes.

En relación al contenido, los pactos parasociales se agrupan en tres grandes categorías: de relación, de atribución y de organización, según tengan incidencia exclusivamente en los derechos de los socios suscriptores
, se provea de ventajas a la sociedad por parte de los firmantes
, o se incida en la toma de decisiones y la organización y funcionamiento de los órganos sociales, respectivamente.

En cuanto a la finalidad, los pactos parasociales atienden a la defensa frente a un grupo mayoritario salvaguardando los derechos de los minoritarios, o al bloqueo, restringiendo la libre transmisibilidad de acciones con el propósito de lograr la plena efectividad de los convenios de sindicación.
 Asimismo y en relación al ámbito de actuación u órgano de la sociedad sobre cuya competencia se ordena el voto, con independencia de los sujetos vinculados, se diferencia entre convenios de sindicación para la Junta General o convenio de sindicación para la Junta Directiva o sus comisiones.

Finalmente de acuerdo a los sujetos intervinientes, la Doctrina distingue entre las vinculaciones entre accionistas, las vinculaciones a favor de tercero y la vinculación a favor de los órganos sociales, según se trate de sindicatos de votos constituidos exclusivamente entre accionistas de la propia sociedad
, o entre accionistas y terceros ajenos a la sociedad en cuya virtud los terceros resultan ser los titulares del poder de decisión
, o los que se celebran entre accionistas y administradores de la sociedad, actuando como tales o en nombre propio, respectivamente.

9.2 El reconocimiento de los Pactos Parasociales en el CComS

El CComS no reconoce de manera explícita la existencia de los pactos parasociales, al contrario, declara como nulos todos aquellos pactos que puedan llegar a restringir el voto, excepto los de los accionistas que no han pagado totalmente el valor de sus acciones, si los Estatutos así lo disponen, y también en el caso de las acciones preferidas.
 
Esto significa que ningún pacto entre accionistas, excepto en el caso de las acciones preferidas, puede restringir el voto o la libre transmisibilidad de las acciones. Por lo tanto, aquellos acuerdos fuera de la regulación establecida en los Estatutos sociales, no tienen eficacia jurídica alguna y en consecuencia, ni su registro, ni el depósito de los documentos donde consten tales acuerdos podrían encontrarse por sobre lo regulado en el pacto social. 

Distinto sería el caso, como lo hemos afirmado supra, de la emisión de acciones preferidas, que como bien sabemos, permite la limitación del voto de los tenedores de las mismas, y una remuneración distinta a las otras clases de acciones que compense precisamente dicha restricción.

En el CComS, las restricciones para el ejercicio del derecho al voto por parte de los accionistas, surgen por un lado, de la escritura social, en el caso que así se haya dispuesto por encontrarse un accionista en situación de insolvencia en el pago de sus acciones suscritas; y por otro, de la ley, que regula el caso de la titularidad de acciones preferidas, que como ya hemos señalado, pueden limitar el voto y restringirlo únicamente para las Juntas de carácter extraordinario; y en  el caso del accionista que tenga conflicto de interés con la sociedad, impidiéndosele por tanto, votar los acuerdos en que dicho conflicto esté presente.

Nuestra legislación se encuentra en un estado similar a la española antes de la entrada en vigencia en ésta última, de la Ley de Transparencia, estableciendo únicamente referencias indirectas a los pactos que pueden llegar a suscribir los accionistas, relacionados exclusivamente al ejercicio del derecho al voto. 
Sólo ciertos artículos regulan la existencia de pactos entre los accionistas. Así, el art. 130 CComS, establece la existencia de pactos entre los accionistas propietarios de una sola acción
; de igual forma, la LMV se refiere a los grupos empresariales
, pero con cierta deficiencia, pues no incluye la “unidad de decisión” en el concepto de control por parte de una sociedad respecto de otra cuyas acciones cotizan en Bolsa.
El PLMV, a diferencia de la ley vigente, entra a regular la “unidad de decisión” que existe en los denominados “grupos empresariales”, pues uno de sus miembros ostenta o puede ostentar, directa o indirectamente, el control de los demás, o porque dicho control corresponda a una o varias personas naturales que actúen sistemáticamente de forma concertada. El PLMV se refiere explícitamente a que puede existir unidad de acción, entre otros, cuando “se puede disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoría de los derechos de voto”.
 
Más claro aún, en referencia a la existencia de pactos entre los socios, es la disposición que en el mismo PLMV se refiere a la “actuación concertada”, definiéndola como la “cooperación entre personas naturales o jurídicas, sobre la base de un acuerdo expreso o tácito, escrito u oral, con el propósito de obtener una participación significativa en una sociedad.”
 

La Doctrina ha denominado a los pactos celebrados por una sociedad que ostenta el control de otra que cotiza en Bolsa, como “pactos indirectos”. Si bien el PLMV define con mayor exactitud la “unidad de decisión” que se requiere para identificar un pacto orientado a obtener el control de la sociedad cotizada, la ausencia de regulación respecto de los pactos parasociales, tanto en el CComS como en la LMV dejaría un vacío respecto de la eficacia jurídica de dichos pactos y su falta de control por parte de la entidad Reguladora, así como  de su conocimiento por parte del público inversor.
 
Por las razones apuntadas, reiteramos la sugerencia de lege ferenda, que comentamos al abordar los aspectos de buen Gobierno Corporativo en relación a la regulación de la Junta General en el CComS, estableciendo normas que dispongan las condiciones en que un pacto entre socios fuera de los Estatutos que regule el voto en las Juntas Generales y en la Junta Directiva, o que restrinja la transmisibilidad de las acciones, se considerarán válidos y surtirán efectos jurídicos entre las partes que los suscriben.
9.3 Características generales de los Pactos Parasociales 
La existencia de esta clase de pactos, al tratarse de acuerdos fuera de lo establecido en los Estatutos sociales, no deberían ni anular acuerdos de la Junta General en la que los suscriptores de los parasociales no hayan votado, conforme lo anticiparon en los pactos que firmaron, ni debería considerarse su inclusión en los pactos sociales, pues entonces, perderían su naturaleza de extrasocietarios para convertirse en reglas ordinarias asumidas por todos los accionistas. 
Por esta razón se hace imprescindible abordar de manera breve las distintas características de los pactos parasociales, que pueden resumirse en su carácter extraestatutario, accesorio, independiente y subordinado.
Por su carácter extrasocietario, los pactos parasociales implican un vínculo personal de los socios que los han acordado y no de todos los socios de la sociedad quienes sí están obligados a cumplir los Estatutos sociales. En otras palabras, los pactos parasociales permanecen en la esfera privada, en los límites de las relaciones obligatorias de quienes los suscriben y por lo tanto no se integran en el ordenamiento propio de la sociedad a la que se refieren.

Las reglas estatutarias buscan conseguir el interés social, que es expresado por el voto de todos los accionistas, frente a ellas, los pactos parasociales defienden el interés común de los accionistas que los suscriben el cual se expresa por su voto y del que el interés social es un límite insuperable, de lo contrario, el acuerdo adoptado devendría nulo pues iría en detrimento de todos los demás accionistas.

Por otra parte, siempre del carácter extracorporativo se deduce que cualquier transgresión del pacto de sindicación por parte de uno de sus miembros no afectará al voto que ese miembro haya emitido en la Junta General en la forma  prevista en la ley y en los Estatutos, conforme con ellos y en violación del pacto parasocial. 
Del mismo modo la infracción de las reglas del pacto no podrá ser alegada como causa de anulabilidad de los acuerdos sociales alcanzados por el desconocimiento por algunos accionistas sindicados de las reglas del pacto privado, pues sólo la violación a la ley o al pacto social son las causas reconocidas, en nuestro caso por el CComS como motivos de oposición de los acuerdos adoptados en la Junta General, máxime cuando se trata de una decisión contraria la finalidad social de la sociedad.

Respecto de la accesoriedad del pacto parasocial,
 esto es así, porque quienes lo celebran, en la mayoría de ocasiones, son personas vinculadas a la sociedad, es decir, accionistas que por voluntad contractual, deciden, al margen de otros accionistas, pactar acuerdos mediante los cuales podrían limitar su voto o restringir la libre transmisibilidad de sus acciones.

Por su parte la independencia de los pactos parasociales, no se restringe por el carácter accesorio de dichos pactos, y por tanto, el contrato de sociedad y los pactos de sindicación pueden perfectamente ser negocios jurídicos independientes. Esta afirmación se refuerza por el hecho que los pactos parasociales pueden ser suscritos no necesariamente sólo por accionistas de la sociedad, sino por terceros ajenos a la misma.

Finalmente los pactos parasociales presentan un carácter subordinado en cuanto y en tanto, al condicionar el funcionamiento de la sociedad, dichos pactos dependen de la existencia de la sociedad, y por tanto del contrato social. El pacto parasocial depende de la existencia de un contrato de sociedad, no entrará en vigencia hasta tanto no lo haya hecho el contrato de sociedad y la nulidad o resolución de la sociedad acarrea los mismos efectos para el pacto, pues en el momento en el que aquél se extinga, éste desaparecerá también. La doctrina lo califica de “subcontrato o subsociedad”.

9.4 Pactos que limitan el voto y restringen la transmisibilidad de las acciones
La mayoría de ordenamientos jurídicos, en atención a las recomendaciones de buen Gobierno Corporativo, ha puesto atención principalmente a dos clases de pactos parasociales
, referidos, el uno, a la limitación del voto, como derecho social de todo accionista, tanto en la Junta General, por parte de los socios, como en la Junta Directiva, por parte de los administradores de la sociedad; y por otra parte, a la restricción que puede imponerse a la libre transmisibilidad de acciones, como presupuesto básico de todo valor que pretenda ser negociado en un Mercado secundario de valores, aspecto que muchas veces conlleva la finalidad de bloquear el ingreso de grupos de accionistas distintos a los existentes y que en consecuencia, puede llegar a restringir el ingreso de nuevos inversionistas en la empresa de que se trate.

Más adelante veremos que la principal restricción a la validez de esta clase de acuerdos es la publicidad de los mismos, pues inciden, como ya hemos dicho, en la estructura de control de una sociedad cotizada y en la liquidez de los valores, y por esta razón se exige su difusión al Mercado.

Los pactos que limitan el voto, adoptan la forma de convenios entre accionistas que deciden, con anticipación a la celebración de la Junta General, la orientación que tendrá su voto, basados principalmente en la formación de bloques que les permita adoptar decisiones que si bien cumplen con la finalidad que se han trazado los firmantes del pacto, los mismos no pueden, como ya lo hemos dicho, ir en contra de la finalidad social. 

Precisamente, la anticipación en el ejercicio del voto por parte de las accionistas, ha constituido la objeción fundamental que suele plantearse para su reconocimiento, pues desvirtuarían el procedimiento de adopción del acuerdo. Los pactos sobre el derecho de voto impedirían que la voluntad social se formara en virtud de la decisión tomada por los socios a partir de la deliberación de la Junta General sobre los asuntos de la agenda.

La crítica es razonable desde el momento en que se presume que es la sesión de la Junta General el momento idóneo para que los accionistas manifiesten su voluntad votando de acuerdo a su íntima convicción y basados en la información que hayan podido analizar para sustentar su voto. Es precisamente este derecho previo, el de la información, una de las razones que desvirtuaría la tesis que invalida los pactos que limitan el voto y que presumen su inexistencia debido a la anticipación con la que los socios acuerdan el sentido en que votarán sobre un aspecto en particular. El voto a distancia y el emitido por medio de representante legalmente facultado, constituirían razones adicionales en defensa de esta clase de pactos parasociales.
 
En tal sentido, el CComS regula tanto la posibilidad de la representación del voto por medio de persona legalmente facultada, como el examen previo de información por parte del accionista, antes de la celebración de la Junta General;
 por tanto, la validez de los pactos que limiten el ejercicio del voto y establezcan el sentido del mismo previo a la celebración de la Junta General no tendrá objeción alguna en nuestro ordenamiento, sin perjuicio, insistimos una vez más, de los requisitos de publicidad, comunicación a la Superintendencia de Valores y depósito en el Registro de Comercio de los pactos parasociales, que debería exigirse por medio de una reforma, que como hemos propuesto, habría de constituir una recomendación de lege ferenda.
La permisividad de esta clase de pactos limitativos del ejercicio del voto para el caso de la Junta General, se contrapone con la remisión de la misma, en el caso de la Junta Directiva. La restricción de la que podrían llegar a ser objeto los administradores de la sociedad por pactos que los accionistas hubieran celebrado orientando desde un inicio el sentido en que los gestores de los asuntos sociales deberían votar, contradice el principio de independencia que debe existir entre uno y otro Órgano societario. 
Admitir la validez de tales pactos, equivaldría a legalizar una de las más frecuentes violaciones a las recomendaciones del buen Gobierno Corporativo, permitiendo la intromisión de los accionistas en la administración de la sociedad, echando por la borda la existencia de figuras como los administradores independientes que precisamente intentan orientar las decisiones de la Junta Directiva en cumplimiento a la finalidad social.
Suele afirmarse que una vez que los directores de una sociedad han sido elegidos por la Asamblea, adquieren independencia respecto de quienes votan a su favor, en razón del carácter intuito personae  del cargo y de las responsabilidades que surgen de su ejercicio. Por lo tanto, vincular la capacidad decisoria de los directores a lo convenido previamente por los accionistas, es un asunto que suscita controversia en los distintos sistemas jurídicos. Los convenios para el caso de la Junta Directiva tienen entonces por objeto, la regulación del voto de los directores; es decir tratan de predeterminar en ciertas cuestiones las actuaciones de éstos vinculados por el pacto.
 

La permisividad de tales pactos para la Junta Directiva, podría violentar el deber fiduciario de lealtad de los directores, el cual les obliga a actuar permanentemente en defensa de lo que consideren sea el interés social y a informarse adecuadamente para conocerlo. El régimen legal de su responsabilidad, ante la propia sociedad, los accionistas y terceros en general, excluye la viabilidad de su sumisión al dictado de algunos accionistas.

Sin embargo, y muy a pesar de poner en riesgo deberes tan fundamentales como el de lealtad, legislaciones como la Española y la Jurisprudencia en varios Estados de los Estados Unidos de América
, han adoptado un criterio que relaja la invalidez de los pactos para el Consejo, afirmando que en todo caso, los administradores pasan de ser independientes a dominicales, esto es, vinculados contractualmente con la sociedad.

La Jurisprudencia Española
 ha sido en general, favorable al reconocimiento de la validez de los pactos parasociales, si bien para admitir la oponibilidad de los pactos frente a la sociedad ha recurrido a diversas técnicas próximas al levantamiento del velo.
Los pactos que limitan o condicionan la transmisibilidad de las acciones, son otros de los que se ha ocupado la Doctrina y legislaciones como la Española. Estos pactos afectan ineludiblemente a la liquidez de los valores, en la medida en que las partes del pacto pierden autonomía para transmitir las acciones, ya que quedan vinculadas por lo acordado.
 
Debe tenerse en cuenta también la existencia de pactos que se refieran, no ya a la transmisibilidad de las acciones por sus titulares, sino a la adquisición por parte de éstos, de otros paquetes accionariales de sociedades cotizadas que quieran romper con el núcleo duro de la concentración de acciones en manos de unos pocos. Si se permite la prohibición de adquisición de acciones por parte de los socios, se continuaría fomentando la concentración del capital de las sociedades anónimas en un número reducido de accionistas.

9.5 La publicación de los Pactos Parasociales
Como lo advertimos al inicio de este apartado, las referencias a los pactos parasociales son frecuentes en los distintos ordenamientos jurídicos. Lo realmente innovador en derecho, ha sido la publicidad de los mismos como parte del cumplimiento del principio de transparencia informativa de las sociedades anónimas cotizadas, al grado de condicionar la eficacia jurídica de dichos pactos al cumplimiento de la publicación exigida por la ley.

Esta nueva exigencia, nos permite concluir a priori, que nos encontramos frente a pactos, que aunque extraestatutarios, son válidos frente al ordenamiento legal. No obstante el condicionamiento de sus efectos jurídicos a la publicación de los mismos, el único límite que los pactos parasociales encuentran es precisamente la ley, el orden público, la moral, y la finalidad social de la sociedad.

Algunos sistemas exigen un triple sistema de publicidad de los pactos parasociales, requiriendo además de la publicación de los mismos como hecho relevante de la SA, el de su comunicación a la entidad reguladora –la Superintendencia de Valores en nuestro caso- y a su depósito en el Registro de Comercio en donde esté inscrita la sociedad – con las consecuencias propias del depósito, esto es, sin que el mismo requiera una previa calificación jurídica por parte del Registrador, como sí lo requeriría la inscripción de un documento de los que la ley establece como inscribibles en el Registro-.

La publicidad de determinados hechos en conexión con el Mercado de Valores y la que se realiza a través del Registro responde a finalidades distintas. En el primer caso se trata de una información que se dirige a los inversores y que se encuentra conectada con decisiones de inversión. En cambio, la publicidad en el Registro se dirige ante todo a los terceros que se relacionan con las empresas por razón del tráfico mercantil.

La publicación de los pactos parasociales se establece como una obligación de los firmantes del pacto. El incumplimiento de esta obligación no puede suplirse por parte de la sociedad, pues el interés que el pacto surta efectos jurídicos se encuentra dentro de la esfera de los suscriptores del mismo. En consecuencia, la sociedad no podría por sí, cumplir con la publicación del pacto, si los accionistas que lo han acordado, deciden mantenerlo en la esfera privada, aunque, como veremos más adelante, tal decisión de secretismo por parte de los socios, devendría en la invalidez de las obligaciones que se fijaron las partes en el pacto celebrado.

Asimismo, existen regulaciones en las que aunque se haya establecido la obligación de publicidad a una de las partes suscriptoras del pacto, cualquiera de los firmantes podría cumplir con esta exigencia, para lograr con ello, la plena eficacia de las obligaciones contenidas en dicho acuerdo. De no ser así, el obligado a cumplir los requisitos de publicidad, comunicación y depósito, podría hacer depender de su propia voluntad, excluyendo la de sus socios que también adoptaron las obligaciones contenidas en el pacto, la validez del acuerdo y en consecuencia, burlar la intensión de los otros firmantes de hacer valer las obligaciones que limitan su voto o restringen la transmisibilidad de las acciones.

La publicidad de los pactos parasociales se limita a aquellos acuerdos que la ley estime como relevantes para darlos a conocer al público orientando su decisión de inversión. Por tanto, no todos los acuerdos contenidos en los pactos deben hacerse del conocimiento del Mercado, sino sólo aquellos que la ley expresamente determine deben ser objeto de comunicación, depósito y publicación. Comúnmente, como ya lo hemos dicho, los pactos relativos a la limitación del voto y los que restrinjan la transmisión de acciones son los que obligatoriamente deben comunicarse al público inversor.
La sociedad cotizada por tanto, valiéndose de las nuevas tecnologías, debe dar a conocer a través de su página web, si así lo exige la ley, el contenido de las cláusulas que por lo general, se refieran a los acuerdos que relacionamos en el párrafo anterior. La sociedad no ha de publicar íntegramente el pacto parasocial ya que los firmantes del pacto sólo están obligados a comunicar las cláusulas pero no el contenido completo del pacto. Asimismo, y si se trata de una legislación que haya adoptado las recomendaciones de buen Gobierno Corporativo relativas a la publicación de un “Informe Anual de Gobierno Corporativo”, está obligada a hacer referencia a los pactos parasociales en dicho informe.

Los instrumentos de publicidad de los pactos parasociales se completan con la obligación de depósito en el Registro respectivo. Su justificación se sitúa en los fines generales que demandan que cualquiera pueda conocer aquellos datos de relieve sobre el funcionamiento de las sociedades cotizadas. El fundamento se encuentra, en este sentido, en el fortalecimiento de la confianza en el funcionamiento de las sociedades cotizadas lo que exigiría la publicidad de los pactos parasociales. El depósito de los pactos parasociales en el Registro tiene efectos meramente informativos.

Debemos aclarar también, que como depósito, el trámite ante el Registro no requiere la previa calificación por parte del Registrador del contenido del pacto, sino el mero examen de sus formalidades extrínsecas, por lo que no ha de comprobar la legalidad del pacto per se. 
En nuestro ordenamiento jurídico se conocen dos vías para el acceso de documentos al Registro de Comercio: la inscripción y el depósito. En el primer caso se pretende garantizar la legalidad del documento inscrito. Por ello el Registrador procede, mediante la correspondiente calificación, a un examen jurídico sobre su legalidad.
 Frente a la calificación, se establece el depósito, que como ya hemos hecho referencia cuando tratamos el depósito de los estados financieros de las sociedades, al desarrollar el principio de transparencia informativa de las SA cotizadas, no requiere de una estricta tarea de calificación – más allá de la mera comprobación de la corrección formal de la documentación presentada- ni se reconocen efectos sustantivos al citado depósito.

El examen del Registrador del documento de los pactos parasociales se debe limitar entonces a comprobar que se trata de un pacto incluido en la disposición legal respetiva, que obliga su depósito. El Registrador no ha de comprobar la legalidad del pacto y en consecuencia, sólo podrá rechazarse su depósito en aquellos casos en los que el pacto no se encuentre comprendido en la delimitación normativa del supuesto de hecho o cuando se aprecie alguna irregularidad manifiesta que haga patente la completa falta de validez del pacto, como por ejemplo, la solicitud de depósito de un pacto en el que no apareciere la firma de ninguna de las partes.

El incumplimiento de la publicidad en su triple dimensión –publicación, comunicación al ente Regulador y depósito en el Registro- impide que se produzcan los efectos que se derivan normalmente de la celebración del pacto si no se observa el deber de darlos a conocer. Las partes no quedan obligadas por el vínculo contraído mientras no cumplan con la obligación de publicarlo y, en consecuencia, tampoco pueden exigirse recíprocamente el cumplimento de las prestaciones comprometidas. Conservan la libertad para ejercer el derecho de voto y transmitir las acciones y pueden actuar al amparo de la autonomía de la voluntad como si el pacto no hubiera tenido lugar.

El contrato será válido pero ineficaz. El pacto servirá, pero desprovisto de su valor jurídico, no llegará a ser contrato sino que quedará en lo extrajurídico como un acuerdo entre caballeros o de simple cortesía. La Doctrina no es pacífica en relación a si la falta de publicidad del pacto, afecta exclusivamente a cláusulas relacionadas con el control de la sociedad – entiéndase la limitación al voto y la restricción a la transmisibilidad de las acciones- o también se extiende a todas aquellas otras diferentes a las primeras que tengan relación con otros asuntos de la sociedad.

Debemos señalar en relación a la obligación de publicación, depósito y comunicación, que algunas legislaciones, al igual que lo hace nuestra LMV, respecto de la reserva de cierta información relevante, a instancia de los interesados, permiten, previa solicitud al ente Regulador, la dispensa de la obligación de comunicación del pacto a la propia sociedad, el depósito en el Registro del documento en que conste y la publicación como Hecho Relevante. En cualquier caso, la dispensa del Regulador debería ir precedida de la correspondiente resolución motivada, que determinará el tiempo en que puede mantenerse en secreto el pacto entre los interesados.

Finalmente, la esfera jurídico privada que sanciona la falta de publicidad del pacto con la ineficacia jurídica de las obligaciones que incorpora, se complementa con la regulada por el ámbito jurídico público, pues el incumplimiento por parte de los suscriptores del pacto de la publicidad en su triple dimensión, podría llegar a constituir una infracción administrativa que el ordenamiento jurídico correspondiente sancionaría pecuniariamente.
10. La retribución de los administradores en las sociedades cotizadas. Su regulación en el CComS y la LMV.
10.1 Aspectos generales. 

Uno de los aspectos que ha merecido la atención del movimiento de Gobierno Corporativo ha sido el de la retribución de los administradores.
 Ello es así, debido a los conflictos de interés que han surgido en las últimas décadas entre accionistas y gestores, al perseguir estos últimos, una alta rentabilidad para la sociedad, pero sin que ésta se oriente al cumplimiento de la finalidad social de la misma, sino por el contrario, con el solo objetivo de incrementar sus ingresos como administrador, debido a la relación, en algunos supuestos y sistemas de retribución, entre los resultados de la gestión social y la remuneración que aquellos perciben, pues cuanto más altos son los primeros, aumentan proporcionalmente los beneficios económicos para los directivos.

La teoría de la agencia es la que fundamentalmente se ha encargado de estudiar esta problemática. Este marco, como lo hemos analizado en la presente investigación, parte de que los propietarios se ven obligados, habitualmente a delegar responsabilidades de gestión en los altos directivos, con la finalidad de que sean éstos los que lleven a cabo las actuaciones necesarias para conseguir los objetivos de la organización. 
Como consecuencia surgen una serie de circunstancias que pueden afectar negativamente a la sociedad. Se puede llegar a producir un conflicto de intereses, derivado del hecho que el propietario pretende maximizar el valor de la empresa, mientras que el alto directivo trata de alcanzar sus propios beneficios personales.

Por esta razón, la mayoría de informes y recomendaciones de buen Gobierno Corporativo, han atendido con interés, los sistemas de retribución de los administradores, sus controles y principalmente, la publicidad de las remuneraciones recibidas, pues la “opacidad” con la que pueden actuar aquellos como gestores de los asuntos sociales, con total desconocimiento por parte de los propietarios, representa un alto riesgo para la transparencia de los asuntos financieros de la sociedad. 
Así, la transparencia sigue siendo el hilo conductor de la mayoría de sugerencias de los códigos que han producido las distintas comisiones integradas para mejorar la relación entre control y gestión de las S.A., procurando que las mismas se codifiquen a través de reformas a las leyes mercantiles de que se trate.

Uno de los informes, quizás el más representativo en relación al tratamiento que debe otorgarse por las diferentes legislaciones a las retribuciones de los administradores, fue el denominado “Informe Greenbury”
, cuyas líneas fundamentales se pueden resumir en el establecimiento del principio de transparencia
, la limitación a tres años de los contratos de servicios de los gestores de una S.A., la creación de Comités de Retribución, compuestos mayoritariamente por administradores independientes
, y finalmente, la equidad en las retribuciones que considere los intereses, tanto de la sociedad como de los accionistas y administradores de la misma.
De acuerdo a la Doctrina, la retribución de los administradores debería ser libremente fijada
, asociada al rendimiento personal
, pública
 y con carácter preferente, mixta.
 Asimismo, al tratar sobre el importe de la remuneración, la Doctrina prefiere guardar la prudencia y exigir la aplicación del “principio de moderación”, que propugna por la cautela con la que debe proceder la compañía, con referencia a las exigencias del Mercado, a la responsabilidad y al compromiso del papel que está llamado a desempeñar cada administrador.

Un  aspecto adicional, en estos comentarios introductorios sobre la retribución de los administradores, es la recomendación generalizada en la mayoría de los códigos de Buen Gobierno sobre la constitución de una “Comisión de Retribuciones” cuyas características, si bien analizaremos con más detalle en los próximos apartados, baste decir por ahora, que como comisión de control, junto a la de auditoría y la de nombramientos, tiene una función estratégica, al evitar que sean los mismos administradores los que inicialmente fijen su propia remuneración, debiendo en todo caso, conocer la sugerencia que los integrantes de la Comisión de Retribución, de preferencia independientes, hagan acerca del sistema a utilizar y de los montos a fijar, todo en aras de la transparencia y efectivo cumplimiento de la finalidad social de la sociedad.

La retribución de los administradores contiene de acuerdo a la práctica, seis componentes: retribución base o fija, bonus anual vinculado a los resultados contables, opciones de compra de acciones – que serán objeto de un análisis en un apartado especial por su naturaleza y consecuencias jurídicas en la estructura de la propiedad de la sociedad-, incentivos a largo plazo, retribuciones en especie y sistemas de garantía salarial. 
El interés por el estudio de este aspecto de las retribuciones de los gestores, radica en conocer hasta qué punto es de esperar una asociación estrecha entre las variaciones en la retribución de los directivos y la variación en la riqueza de los accionistas, pues si ésta es alta entonces puede hablarse de una alineación de intereses y uso eficiente de la discrecionalidad directiva.

Varias son las razones que justifican el valor que la retribución fija tiene para el administrador. Primero, la retribución fija o base es un componente clave del contrato, e incluye aumentos regulares en dicha retribución a lo largo del tiempo. Segundo, al tratarse de la parte fija de la retribución, aquellos administradores adversos al riesgo preferirían un incremento en ésta a uno similar en la parte variable. Tercero, la mayor parte de los componentes de la retribución se determinan en relación con la retribución fija o base –bonos anuales, opciones, compensación en caso de despido, pensiones de jubilación, entre otras-, y evolucionan en cuantía normalmente proporcional al mismo.

El segundo componente del paquete retributivo de los administradores es el de los bonos anuales. Prácticamente todas las organizaciones ofrecen un plan anual de bonos vinculado a los resultados obtenidos por ésta en el ejercicio. El objetivo último de los bonos anuales es proporcionar incentivos para conseguir mayores beneficios, pero plantean la duda si están basados exclusivamente en decisiones que toman los administradores para reflejar resultados de corto plazo, a costa de perjudicar en el largo plazo los beneficios futuros.

Las retribuciones en especie se configuran como otro de los componentes básicos del paquete retributivo del administrador. En este caso, la empresa, en vez de proporcionar un ingreso directo al administrador, asume un gasto del mismo. Estas retribuciones tienen como objetivo, bien otorgar ciertos beneficios al empleado y su familia, mejorar su estado de salud y protegerlo de eventos adversos y del desempleo, bien proporcionar una mejora en la calidad de vida del administrador y su familia.

Otra modalidad que merece especial atención en el caso de los administradores es la de los llamados sistemas de garantía salarial o “blindajes”, que se constituyen como compensaciones o indemnizaciones que las empresas ofrecen a sus altos directivos en caso de despido o de cambio de propietario antes de la finalización del contrato. 
Los blindajes se calculan en función de la retribución anual total del administrador y suelen traducirse normalmente en una cantidad de dinero en metálico que incluye entre uno y tres años de salario. Asimismo, incluyen algunas otras prestaciones que pueden mantenerse durante cierto periodo de tiempo tras la extinción de la relación laboral, como podría ser, continuar disfrutando del seguro médico o de vida.

El componente final del paquete retributivo del administrador lo constituyen las opciones de compra de acciones, que por su trascendencia en los eventuales conflictos de interés entre propiedad y control, merece ser atendido en un apartado especial de esta investigación, pero previo a dicho análisis, abordaremos el importe de la retribución.
En relación a dicho tema, no existe en la casi totalidad de legislaciones, disposición alguna en relación con los parámetros que deban regir la cuantía de la remuneración de los administradores, más allá del control que ya hemos señalado, que obliga a incluir el sistema de retribución en los Estatutos de la sociedad y a su aprobación de la cuantía por parte de la Junta General de accionistas. 
En todo caso, es el “principio de moderación” el que debería orientar el monto de las retribuciones, asegurando el establecimiento de cuantías retributivas lo suficientemente atractivas como para atraer y retener a los administradores y directivos más capaces y asegurar la necesaria dedicación de éstos a los asuntos de la sociedad, pero que al mismo tiempo no comprometa su independencia.

Los códigos de Buen Gobierno coinciden en que la remuneración de los administradores debe ser un incentivo en el desempeño de sus funciones, de modo que se observe una reciprocidad entre los resultados obtenidos y la remuneración asignada. En el Derecho comparado, las condenas judiciales se han producido respecto de administradores que percibían sueldos que resultaban excesivos a la vista de la situación económica de la sociedad.

Sin embargo, y a pesar que el llamamiento a la moderación puede ser el reflejo de la preocupación surgida en otros países acerca del nivel que allí han alcanzado las remuneraciones de los principales administradores de las grandes sociedades, existe la tesis contraria que justifica las altas remuneraciones por ser una respuesta a las fuerzas del Mercado.

10.2 Las opciones de compra de acciones o “stock options”.
Una opción de compra otorga el derecho al administrador o a quien la recibe, a comprar un determinado número de acciones durante un específico período de tiempo a un precio prefijado, independientemente del precio real que alcance la acción en el momento en el que se ejecute la opción de compra. En la medida en que el precio actual de la acción vaya siendo mayor que el precio prefijado, mayor será la recompensa para el administrador.
 
En términos de eficiencia, las opciones sobre acciones que la empresa ofrece a los administradores proporcionan, en principio, una relación directa entre su retribución y el valor de la organización, lo que en términos de agencia resulta muy positivo. La revalorización en el precio de la acción va a determinar las recompensas del administrador, pues el incentivo para ejercitar la opción aumenta con el incremento en el precio de la acción.

La entrega directa de acciones a los administradores, puede involucrarles en la gestión de la empresa, por cuanto su contribución al mantenimiento y crecimiento del valor de la misma, les supondrá un crecimiento del valor de esas acciones. Esta entrega puede realizarse de modo gratuito o a un precio inferior al Mercado. También pueden quedar vinculadas al cumplimiento de determinadas condiciones, al cumplimiento de ciertos objetivos. Es habitual que también se acepte por parte de los beneficiarios la necesidad de mantener las acciones en cartera durante un plazo determinado de tiempo para cumplir de esa manera el objetivo de vinculación con la sociedad.

En nuestro ordenamiento jurídico, una recomendación de lege ferenda en relación a las opciones sobre compra de acciones que pueden ser entregadas a los administradores o trabajadores de la sociedad, es que dicho sistema de retribución conste en el pacto social y sea una de las atribuciones que los accionistas deberían conocer en Junta General Ordinaria.

Existen multitud de pactos accesorios a las opciones de compra sobre acciones para los administradores, que pueden condicionar, matizar o modificar los derechos de los titulares: puede condicionarse el ejercicio de la opción a que su titular mantenga el vínculo laboral u orgánico con la sociedad en el momento de ejercerla, puede preverse el establecimiento de un período mínimo de tenencia de las acciones adquiridas, y puede establecerse su intransmisibilidad o pactarse algún tipo de derecho de recompra.

Adicionalmente es importante tener en cuenta que si la acción objeto de la opción de compra no se revaloriza, o, incluso, si su valor disminuye, no se habrá producido ningún beneficio para el titular, pero tampoco ninguna pérdida, ya que en su derecho está si no quiere “optar” por ejercer la opción.

Por otra parte, en la sociedad cotizada siempre viene el precio de la acción influido por eventuales artificios divulgativos o informativos, atentatorios contra la transparencia informativa del Mercado y contra el deber de información de los socios, que manejan o pueden manejar los administradores, con el consiguiente desaliniamiento y desatención por éstos de la finalidad social para atender el propio, incumpliendo así con los deberes de lealtad y diligencia que exigen y ha venido a reforzar, el movimiento de Gobierno Corporativo.

El deber de lealtad de los administradores puede verse infringido en el caso de las opciones de compra sobre acciones por varias razones. Entre éstas, la Doctrina establece como principales el déficit de transparencia interna del programa, el aprovechamiento de oportunidades corporativas y la manipulación de cotizaciones, entre otras.

Para evitar el déficit de transparencia, es menester un efectivo control de los programas de opciones y una adecuada prevención del efecto social indeseable nacido del incumplimiento del deber de lealtad de los administradores, especialmente cuando éstos toleran, favorecen e, incluso fomentan la opacidad informativa interna a la hora de explicar al accionariado la estructura económica o legal del plan, y así mismo, que pueda probarse la coherencia de las actuaciones del Órgano de administración con las finalidades de fidelización y vinculación de los administradres a los objetivos de la compañía.

Asimismo, una de las expresiones del deber de lealtad de los administradores, desde la moderna óptica  del Gobierno Corporativo, es la prohibición de aprovechamiento de oportunidades de negocio, doctrina configurada por la Jurisprudencia Estadounidense, que descansa en la necesidad de preservar a la sociedad frente a comportamientos oportunistas de los administradores, esto es, frente al aprovechamiento particular de expectativas de beneficio que, naturalmente, corresponden a la sociedad.

Otra de las infracciones al deber de lealtad es la manipulación de cotizaciones. Ésta es posible, en concreto, dando órdenes bursátiles que proporcionen propaganda o información publicitaria engañosa que contiene datos no verídicos sobre la Oferta Pública de Valores que realicen las personas naturales o jurídicas interesadas en elevar el valor de la cotización de la acción, induciendo al público a creer, en una tendencia futura ilusoria del precio de la acción que lleve a aquél a realizar, por ejemplo, operaciones de compra que permitan la elevación artificial del precio de la acción, días, o incluso, instantes antes de ejercitar las opciones.
En el caso anterior, los administradores, además de contravenir el ordenamiento del Mercado de Valores
, habrán infringido su deber de lealtad, en la medida en que hayan antepuesto su interés propio al de los accionistas, quienes no sólo pueden verse perjudicados por el exceso en la detracción de liquidez que supone el ejercicio de la opción con precio manipulado, sino por la casi segura disminución de la credibilidad futura de la sociedad si la manipulación es descubierta.

En el Derecho Anglosajón, un supuesto que plantea un conflicto de intereses entre los administradores y la sociedad y por tanto, una posible infracción del deber de lealtad, es precisamente el tema que nos ocupa, puesto que se recrimina que sea el mismo Órgano de administración el que tiene la facultad de fijar la retribución de los administradores. El Derecho jurisprudencial ha zanjado esta situación estableciendo un estándar de revisión especial para los acuerdos de retribución que hayan sido aprobados de “forma desinteresada” por el Órgano de administración o por la Junta de accionistas.

El deber de diligencia puede ser también conculcado por medio de un abusivo uso de las opciones de compra sobre acciones. Si en el caso de infracción al deber de lealtad nos encontramos ante claros conflictos de interés por parte de los administradores a través de decisiones que se orientan en su beneficio propio, en el deber de diligencia, lo que se busca es, como ya lo analizamos supra, la actuación del administrador como un “ordenado empresario”, tomando decisiones que beneficien a los accionistas y que cumplan con la finalidad social de la sociedad. 

En tal sentido, los administradores se deben presumir conocedores de la generación artificial de volatilidad bursátil que puede inducir la concesión masiva de opciones en beneficio propio y en detrimento de los intereses de los propietarios, levantando sospechas de la diligente administración que los gestores han realizado, pues éstas no son decisiones que se esperaría de alguien que debería obrar como lo haría un empresario, aunque no lo sea.

A las infracciones de los deberes de lealtad y diligencia que pueden producir las stock options, debemos agregar la prohibición de asistencia financiera para la adquisición de opciones sobre acciones de la sociedad, que necesariamente debe existir en la legislación mercantil para evitar la formación ficticia del capital social.

Este supuesto entonces, consiste en el financiamiento o apalancamiento por parte de la sociedad que concede las opciones, al administrador que las recibe, facilitándole de esta manera, la compra de la acciones, una vez que éstos ejerzan, en su caso, sus opciones. Se trata de una modalidad de asistencia directa, pues la sociedad obra por cuenta de los administradores, concediendo el préstamo con sus fondos, sustituyendo el desembolso que deberían hacer los administradores, el cual éstos posponen gracias al crédito concedido- financiación que suele garantizarse con acciones suscritas por los beneficiarios del plan, lo que produce, como ya lo dijimos antes, que a la sociedad no entre nunca lo que no existía de antemano.
 
Al igual que otros hechos que la mayoría de legislaciones considera relevantes, las opciones de compra sobre acciones deben ser comunicadas a la entidad reguladora del sistema de valores. Esto no significa que la entidad pueda intervenir para valorar los planes de opciones sobre acciones para los administradores, ni en cuanto a su procedencia, ni en lo relacionado con su cuantía, extensión y razonabilidad.
 
Asimismo, en legislaciones que han adoptado, a nuestro juicio de manera atinada, las recomendaciones de Buen Gobierno, la retribución a través de opciones sobre acciones, debe incluirse en el denominado “Informe Anual de Gobierno Corporativo”, al cual, por constituir un resultado claro de las prácticas de gobernanza empresarial, nos referiremos como una de las innovaciones de este movimiento en distintos ordenamientos jurídicos.

Las opciones se conceden para poder ser ejercitadas a partir de una determinada fecha, lo que supone la existencia de un período de espera durante el cual las opciones no pueden ser ejercitadas. Será a partir de esa fecha cuando las opciones podrán ser ejercitadas, bien en una o varias fechas concretas, o que pueden determinarse durante la vida del Plan, o bien durante un determinado periodo de tiempo a partir de la finalización del periodo de espera.

Las opciones sobre acciones no han estado exentas de críticas. El caso Enron hizo público el riesgo que genera este sistema de retribuciones cuando los planes de opciones son desorbitados, estableciendo por tanto, un uso abusivo de dicho sistema de retribución, situación que en todo caso no debería llevarnos a concluir que su prohibición total es la solución. 
Los problemas como la manipulación del precio en el valor de cotización de la acción, o la transformación que los administradores han sido capaces de realizar, convirtiendo pequeños incrementos de precio de las acciones, en grandes ganancias basados puramente en el número de opciones sobre acciones por ellos mantenidas, deben verse neutralizados con un control apropiado de las distinta situaciones en las que los administradores se desvíen del cumplimiento de la finalidad social de la sociedad.

En efecto, si a los administradores se les presenta la posibilidad de realizar un beneficio que no tiene más límite que el propio aumento de la cotización, pueden surgir situaciones en las que la subida de los títulos sea provocada artificialmente por los administradores, a través de medios como la difusión de rumores o informaciones tendenciosas o falsas.

Otra de las críticas que confirma el abuso en la utilización de este tipo de fórmulas de retribución, es la vinculación de las opciones sobre acciones a una retribución variable extraordinaria ligada al corto o mediano plazo, con la consecuente necesidad de ser liquidadas en el menor plazo de tiempo posible, cuando lo recomendable es su vinculación a una fórmula retributiva con vocación de permanencia en el tiempo, de suerte que los administradores vean parte de su retribución ligada al incremento de valor de las acciones de la compañía de manera permanente.

Finalmente es importante discutir si deberían o no, existir regímenes fiscales que favorecieran la existencia de fórmulas de remuneración basadas en el capital, con vocación de permanencia en el tiempo y basadas en la existencia de un vínculo real y duradero entre los accionistas y la labor de los administradores de las empresas cotizadas.

10.3 La Comisión de Retribuciones

Una de las recomendaciones más importantes propuesta por las comisiones de buen Gobierno Corporativo, es la que sugiere la existencia al interior de la sociedad, de una Comisión de Retribuciones, conformada, de preferencia, por administradores independientes y cuya principal función sea la de orientar al Órgano de administración sobre el sistema de retribución a utilizar y la cuantía de la retribución de los administradores.

Con carácter general, el papel de las denominadas “Comisiones Delegadas de Control”
, es fundamentalmente informativo y consultivo, aunque excepcionalmente puedan atribuírseles facultades de decisión. De lo que se trata no es que sustituyan en sus funciones a la Junta Directiva, sino de que le suministren elementos de juicio – información, asesoramiento y propuestas- para que ésta desarrolle con efectividad su función de supervisión y mejore en este ámbito la calidad de sus prestaciones.

En esta clase de Comisión, puesto que se le quiere otorgar un papel no secundario en la fijación última de la retribución, parece conveniente hacer constar estatutariamente su existencia y funciones, sin perjuicio que la determinación de la remuneración pueda ser encomendada por los Estatutos.

Entre las funciones de la Comisión de Retribuciones están el estudio y propuesta de los nombramientos y ceses de Gerentes y altos directivos- administradores o no- y, sobre todo, la del establecimiento de las retribuciones de los mismos y la fijación, como decíamos arriba, de las fórmulas adecuadas de los incentivos a corto y largo plazo de los mismos. Por ello, se les denomina con frecuencia Comisiones de Nombramientos y Retribuciones.

En general, la obligación de la Comisión de Retribuciones debe ser la de fijar la retribución de los administradores sobre la base de los resultados a largo plazo de la compañía, con vistas a maximizar el beneficio de ésta y a asegurar un comportamiento alineado del administrador. Cuando los administradores perciben una remuneración variable y se alinean sus incentivos con los intereses de los accionistas, se logrará disolver en gran medida el conflicto que enfrenta a unos con los otros.
 
Ahora bien, la capacidad de los miembros de la Comisión de Retribuciones para ejercer control, como ya lo adelantábamos,  está relacionada con su independencia, por lo que debería estar formada por administradores externos. Esto no obsta para que los administradores independientes, puedan gestionar conjuntamente con aquellos vinculados a la gestión diaria de la sociedad, determinados aspectos, sin que por supuesto se intente persuadir artificiosamente, el criterio de los miembros de la comisión.

10.4 Tratamiento legal en el CComS y la LMV

El esquema legal salvadoreño ha avanzado de poco a nada. La retribución de los directores está delegada por el CComS a los Estatutos sociales; en defecto de tal regulación, es la Junta General Ordinaria de accionistas la que debe fijar los “emolumentos” correspondientes a los administradores.
 
No se establece la obligación de explicitar en el pacto social el sistema de retribución a utilizar, ni existe regulación sobre aquellos tipos de remuneración que consistan en entrega de acciones o derechos de opción sobre las mismas en beneficio de los administradores.

La facultad otorgada por el CComS a la Junta General de accionistas, evita la discusión que se ha presentado en otras legislaciones acerca de incluir en los estatutos sociales, no sólo el sistema de retribución para los administradores, sino la cuantía que éstos percibirían, lo que haría absurda su regulación, pues implicaría una reforma estatutaria en cada ocasión en la que se quisiera aumentar el monto de la retribución, no obstante la obligación de reformar los Estatutos si lo que se pretende es sustituir el sistema de retribución inicialmente pactado. Sobre este último aspecto ya hemos dicho que constituye una recomendación de lege ferenda que debería ser tomada en cuenta en una eventual reforma a la legislación mercantil.

La autonomía estatutaria para la elección del sistema retributivo de los administradores se completa con la plena libertad formal de la sociedad en orden a la concreción de la cuantía de la modalidad o modalidades previstas, en caso se modifique el CComS y se establezca como obligación la de incluir el sistema de retribuciones aplicable. Nuestro ordenamiento no establece ningún tope máximo para la remuneración de los administradores, aunque como ya señalamos, la moderación debe ser el principio orientador en tal sentido.

En relación a la transparencia con la que debería regularse el pago de las retribuciones a los administradores, la LMV, si bien establece la existencia de un “Registro de administradores” dentro del RPB, en el que consten el nombre del Presidente, Directores, Gerentes, Interventores y Liquidadores de las sociedades sujetas a registro, nada dice acerca de la individualización de la retribución de éstos
, o a lo menos de la información global de las mismas, así como del sistema empleado para su ejecución, ni hace relación alguna al sistema de stock options. 
Extrañamente, el PLMV deja por fuera el tema que nos ocupa, y a diferencia de otras materias en las que sus autores han sido bastante innovadores, no aprovecha la reforma para regular la retribución de los administradores no obstante constituir uno de los temas que más incidencia ha presentado cuando de conflictos de interés se trata, entre administradores y propietarios de la sociedad. Por esta razón, su inclusión en la LMV o en el PLMV, constituye una recomendación de lege ferenda en la presente investigación.
La transparencia de las remuneraciones contribuye indudablemente, como toda publicidad de un acto, a evitar anteponer los intereses personales antes que los intereses de la sociedad, con el consiguiente reforzamiento de las garantías para que la retribución sea realmente adecuada. En este sentido, la transparencia puede suponer un condicionamiento a las exigencias del Mercado en cuanto a la remuneración de los administradores y favorecer así reclamada moderación.

Como hemos dicho, nuestra legislación no establece regulación alguna acerca de la obligación de incluir en los Estatutos el sistema de retribución que los socios fundadores han elegido. En tal sentido, tampoco se cuenta con una disposición que establezca la existencia de las opciones sobre acciones, los mecanismos para su aprobación y las prohibiciones y controles a los que debería someterse este sistema remunerativo, por los riesgos que ya hemos señalado en el apartado correspondiente.

El CComS no hace referencia clara a la prohibición de asistencia financiera para la adquisición de las propias acciones de la sociedad. Establece que en ningún caso podrán las sociedades de capitales hacer préstamos o anticipos sobre las acciones que emitan y prohíbe la emisión de acciones que no sean el producto de una aportación real, presente o futura.
 
Ambas disposiciones podrían interpretarse como una prohibición indirecta a la asistencia financiera para la adquisición de acciones propias por parte de los administradores, pero su regulación debería ser expresa y clara, como lo es en otras legislaciones, por lo que nos encontramos frente a una recomendación adicional de lege ferenda que debería incorporar la necesaria regulación de este tipo de sistema de remuneración en los Estatutos de la sociedad y su aprobación por parte  de la Junta General.

En relación a la existencia de una Comisión de Retribuciones integrada por administradores independientes y cuyas recomendaciones fueran de carácter orientativo para los miembros de la Junta Directiva, el CComS establece la posibilidad que tienen los directores, si el pacto social lo autoriza, de delegar sus facultades de administración y representación en uno de sus directores o en “Comisiones que designe de entre sus miembros”, quienes deben ajustarse a las instrucciones que reciban y dar  periódicamente cuenta de su gestión.
 

En tal sentido, nada obsta en nuestro sistema legal, para que los administradores, si así lo acuerdan, constituyan Comisiones que incorporen tanto la facultad de propuesta de un sistema retributivo y de una cuantía razonable para los emolumentos de los administradores, así como para el nombramiento de los mismos, cuando sea necesaria la sustitución de alguno de ellos. 
El reparo que puede tener una iniciativa como la citada, es la inexistencia de regulación expresa de la incorporación de administradores independientes, aunque entendemos que la autonomía de la voluntad privada, en este caso de los accionistas como mandantes de los directores que integran la Junta Directiva, les permitiría disponer estatutariamente, que cuando se constituya una Comisión de Retribuciones y Nombramientos, ésta deba integrarse mayoritariamente por directores ajenos a la administración ordinaria de la sociedad.
11. El Informe Anual de Gobierno Corporativo y la Página Web
A lo largo de la presente investigación, hemos constatado que el principio de transparencia informativa es el centro sobre el que gravita el denominado Gobierno Corporativo. 
En ese sentido, dos de los instrumentos más útiles para que el Mercado evalúe el cumplimiento por parte de las sociedades, principalmente las cotizadas, de las recomendaciones de Buen Gobierno, es por una parte, el Informe Anual de Gobierno Corporativo en el que se divulga por parte de las SA acerca de situaciones estratégicas como la estructura accionaria de la sociedad, su organización interna, la retribución de los administradores, sus sistemas para controlar riesgos, entre otros; y, como herramienta para transmitir al Mercado y a los accionistas la información contenida en el informe, se propone la página web de las sociedades, como expresión de las nuevas tecnologías y en consecuencia, el medio más eficaz para hacer llegar esta información a los propietarios y a los inversionistas.

Se parte del antecedente de que en aras a hacer real la transparencia, es preciso utilizar diferentes medios, dotados en la mayoría de los casos de un denominador común, la información, que es preciso transmitir a una gran diversidad de sujetos y entes interesados en la misma. En este proceso, esencialmente lógico, dos son las actuaciones a concretar, de un lado, qué es lo que se transmite, y a renglón seguido, por qué medios o cauces se transmite.

11.1 El Informe Anual de Gobierno Corporativo
El Informe Anual de Gobierno Corporativo, en adelante, el Informe Anual, tiene por finalidad, el ser un medio para controlar si las sociedades cotizadas cumplen con las normas legales, las de los códigos de Buen Gobierno y las que las propias sociedades, con su poder de autorregulación, se hayan dado. El  documento plasma una información completa y razonada sobre las estructuras y prácticas de gobierno, de manera que permita conocer datos relativos a la toma de decisiones y cualesquiera otros relevantes relacionados con la administración, con objeto de que el Mercado, accionistas e inversores, puedan hacerse una imagen fiel y un juicio fundado de la sociedad.

Se trata, en definitiva, de un documento cuyo contenido ha de responder a una serie de pautas y reglas, entre las que son de destacar su carácter reglado, su redacción clara y su veracidad.

La discusión en varios de los ordenamientos, en referencia a la publicación del Informe Anual, se ha orientado a la obligatoriedad de tal recomendación a través de su inclusión en la legislación correspondiente, o la aplicación voluntaria de la misma, sin que exista por tanto, ninguna sanción moral por el Mercado, o administrativa por el ente Regulador del sistema, ante la falta de publicidad del mismo.
 
La transparencia informativa es de tal relevancia en el caso de las SA cotizadas, que debería incorporarse una norma en LMV que establezca la obligación de las SA de publicar anualmente un informe que detalle el cumplimiento de las recomendaciones que una eventual Comisión podría proponer como normas de Buen Gobierno. Constituye pues ésta, una recomendación adicional de lege ferenda.

Así, la normativa Española y Alemana, se decantaron por la obligación para las SA cotizadas, de publicar anualmente un Informe de Gobierno Corporativo, desechando la aplicación voluntaria de una recomendación a todas luces conveniente para transparentar la información que necesitan tanto los accionistas como los inversores, cuando pretenden adquirir un valor negociable en el Mercado de Valores.

La obligación de hacer público el Informe Anual, en base a lo anterior, tiene como finalidad inmediata, conforme ha quedado dicho, el manifestar el cumplimiento de las reglas sobre el Buen Gobierno de la sociedad, pero de forma más relevante, tal obligación tiende a la información y transparencia de la misma. 
Asimismo, la decisión de optar por hacer de obligatorio cumplimiento la publicación de un Informe Anual de Gobierno Corporativo, permite, por un lado que las sociedades reflexionen regularmente sobre sus estructuras de gobierno; y por otro, que los expertos, analistas y gestores de fondos, valoren mejor la gestión social.
Esta recomendación – obligación para varios ordenamientos jurídicos- cumple una función de control y vigilancia del gobierno de la sociedad, esto es, una finalidad instrumental del sistema de corporate governance y supone la opción del legislador por un sistema combinado en que hay autorregulación y hay coerción indirecta consistente en la obligación de dar publicidad al seguimiento de las pautas de Gobierno Corporativo para dejar que sea el Mercado el que, en su caso, sancione directamente a la sociedad.

Los destinatarios de la obligación de publicar el Informe Anual, son, en la mayoría de los casos, las sociedades anónimas cotizadas, por encontrarse éstas en el núcleo de los Mercados de capitales y de la captación de recursos financieros del público.
 
Al interior de las SA cotizadas, como destinatarias de la obligación de publicar el Informe Anual, debe ser el Órgano de administración, el obligado materialmente al cumplimiento de esta exigencia legal. Esto porque si entendemos que el balance y la memoria anual corresponde a todos los miembros de la Junta Directiva
, la redacción del Informe, de manera indelegable, debería también corresponder a los administradores, como de hecho sucede en legislaciones como la Española, aún y cuando, a diferencia de la memoria anual, no sea precisa su aprobación por parte de  la Junta General de la sociedad
, sino únicamente su publicación por parte del Órgano de administración, lo que debería realizarse antes que se publique la convocatoria para la celebración de la Junta General.

Aunque pareciera claro que el responsable último del Informe Anual debe ser el Órgano de administración de la sociedad y no resulta razonable que delegue su aprobación en otro órgano – porque el informe contiene datos sensibles, porque es un informe público, porque será sometido a los accionistas, porque los administradores pueden ser sancionados por existencia de omisiones en su contenido o por resultar engañoso y falso- no parece haber razones suficientes para rechazar la posibilidad de delegar.

En una eventual reforma a la LMV, y con el propósito de evitar confusiones al momento de dilucidar por parte del ente Regulador, cuál es el Órgano obligado a cumplir, tanto la elaboración como la publicación del Informe Anual, debería expresarse directamente que el obligado a asumir esta responsabilidad es el Órgano de administración de la SA cotizada, para lo cual, necesariamente tendría que modificarse el CComS en lo relacionado a las facultades de la Junta Directiva, incluyendo esta nueva facultad entre sus atribuciones. 
No consideramos necesario, al igual que en el caso Español, que deba ser la Junta General de accionistas la facultada para aprobar previamente el contenido del Informe, antes de proceder, la Junta Directiva o el Administrador Único, a su publicación. Lo anterior constituye una modificación de lege ferenda en la presente investigación. 
El Informe Anual intenta dilucidar el grado de seguimiento que las SA han prestado a las recomendaciones de gobierno societario. En tal sentido, y no obstante la obligación que existe en legislaciones ya citadas, de publicar como Hecho Relevante el contenido del mismo, tanto en la página web del ente Regulador como de la sociedad de que se trate, finalmente queda al arbitrio de la sociedad el cumplir las recomendaciones que orientan el corporate governance o en su, explicar las razones por las que se separó de las sugerencias establecidas en los códigos de conducta existentes. 

En tal sentido y como lo hemos apuntado en la presente investigación, el principio de “cumplir o explicar”, si bien persuade a las SA cotizadas acerca del juicio que el Mercado hará en caso no cumplan con las recomendaciones de Buen Gobierno, no constituye causa suficiente para que las sociedades cumplan con la mayoría de recomendaciones o a lo menos, con las más relevantes de ellas, relacionadas principalmente con la estructura y organización al interior de las mismas.
Se trata, en última instancia, de hacer efectivo el principio señalado, pues junto a aquellos aspectos del Gobierno Corporativo que han tenido su adecuado soporte en una regulación legislativa, las sociedades disponen de un amplio grado de autonomía para dotarse de sus propias reglas, y por ello que ya sean las establecidas ya sean las recomendadas, con carácter general, cada sociedad debe ofrecer una explicación o motivación de sus decisiones en materia de Buen Gobierno.

Parece atinado, en cuanto al momento de aprobación y publicación del Informe, que éste debe ser antes de la realización de la Junta General, ocasión en la que como sabemos, se aprueban entre otros aspectos, la memoria anual, y por tanto, no obstante haber advertido que no debería ser necesaria la aprobación del Informe Anual por parte del Órgano máximo de la sociedad, nos parece conveniente que el contenido de Informe sea del conocimiento de los accionistas con anticipación a la Junta
, por lo que un buen momento para su publicidad puede ser antes de la convocatoria, que en nuestro caso, procede quince días antes de la celebración de la misma, precisamente para cumplir con el deber de información anticipada por parte de los propietarios de la sociedad.
En todo caso, e igualmente como se considera en el caso Español, el Informe Anual, debería incluirse como un hecho de los denominados relevantes, en las iniciativas regulatorias que hemos señalado supra, tanto en el IIBBVES como en el RGIBBVES, que presentan un catálogo indicativo de los supuestos más frecuentes de información relevante para el Mercado y los plazos en que ha de informarse a la BVES.

En cuanto a la estructura del Informe que afecta a las sociedades cotizadas, tomando como referencia la regulación Española que se ha dictado para el establecimiento del Informe Anual de Gobierno Corporativo, se divide en seis grandes apartados, a saber: 1. Estructura de la propiedad de la sociedad; 2. Estructura de la administración de la sociedad; 3. Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo; 4. Sistemas de control de riesgo; 5. Funcionamiento de la Junta General y desarrollo de las sesiones de la Junta; y 6. Grado de seguimiento de las recomendaciones en materia de Buen Gobierno, o en su caso, explicación de la falta de seguimiento de las recomendaciones, apartado éste, al que ya hicimos referencia párrafos atrás.

En el caso del primer apartado, su finalidad es la de exponer cuál es el capital de la sociedad e indicar el detalle de su titularidad.
 En este sentido, se sugiere ofrecer en este aspecto la determinación de la cifra del capital social, tras su última modificación, con indicaciones del número de acciones que lo componen, si todas las acciones son iguales o existen clases de acciones, con precisión del número de ellas
; la referencia a los vínculos que pueden existir entre los accionistas, ya sean de carácter familiar, contractual o societario, precisando la naturaleza del vínculo, y poniendo especial énfasis en la existencia de pactos parasociales
; y el control de la sociedad por parte de alguna persona
, así como la situación de la autocartera de la sociedad.

La estructura de la administración de la sociedad, ofrece un especial interés tanto por el carácter preeminente que ocupa el Órgano de administración en la organización de las SA, y principalmente en el de las cotizadas, como por la configuración del propio Órgano y la procedencia, en ciertos casos, de algunos de sus miembros.
 
En tal sentido, este apartado dentro de la estructura del Informe Anual, exige en primer término, con relación a la composición de la Junta Directiva, la indicación del número máximo y el número mínimo de directores fijados por los Estatutos
; las distintas clases de directores, que la doctrina divide entre ejecutivos, externos dominicales y externos independientes
; una serie de datos orientados en gran medida a detectar los eventuales conflictos de interés con la sociedad
; la remuneración de los directores, aspecto este último de especial atención y al cual le dedicamos el apartado anterior; un conjunto de datos sobre la auditoría, principalmente relacionados con la independencia del auditor, aspecto que ya ha sido analizado; y la constitución de Comisiones al interior del Consejo, indicando su composición y funcionamiento.
En relación a las operaciones vinculadas, se intenta publicitar tres clases de operaciones, las que supongan una transferencia de recursos entre la sociedad y los accionistas; las realizadas entre los administradores y directivos de la sociedad, con la sociedad; y las operaciones significativas realizadas con otras sociedades pertenecientes al mismo grupo.
El sistema de control de riesgos es otro de los apartados que se encuentra inserto dentro de la estructura del Informe Anual. La información de este apartado puede alcanzar la calificación de sensible para la propia sociedad, ya que, de alguna manera, se hace pública una estrategia empresarial que en sí mismo está dotada de  valor añadido. Por esta razón es fácilmente presumible, que el grado de detalle que se tenga respecto de su difusión, será en principio muy elemental.
 Se trata de recoger que cualquier hecho que se hubiese comprobado, supone un riesgo para la situación financiera de la sociedad, y el mecanismo indicado para su solución.

Respecto de la Junta General, se critica que la información que suele solicitarse figure en el Informe Anual, adolece de cierta parquedad, pues se limita a la existencia del denominado, en el caso Español, “Reglamento de la Junta General”, derechos de los accionistas en relación con la Junta General, datos de asistencia a la Juntas anteriores y relación de acuerdos adoptados por la Junta General durante el ejercicio. Este apartado es en gran medida, simple y pura reproducción del contenido estatutario, por lo que en realidad lo que se está haciendo es facilitar un resumen de aquello que se considera más relevante para los terceros en general.

Finalmente, un último aspecto que integra al Informe Anual, es el grado de seguimiento de las recomendaciones en materia de Buen Gobierno o, en su caso, explicación de la falta de seguimiento de las recomendaciones. Acerca de este punto, ya dijimos supra, que la aplicación del principio de “cumplir o explicar”, deja a las “fuerzas del Mercado” la evaluación de aquellas sociedades cotizadas que por las razones que explican en el Informe, han decidido separarse de las recomendaciones de Buen Gobierno, o de las establecidas por ellos mismos, a nivel estatutario.
No obstante la precisión establecida sobre algunos de los datos a aportar, queda todavía un amplio espacio de aleatoriedad y subjetividad, que incluso afecta a cuestiones especificadas por la regulación de que se trate, caso, por ejemplo, de totas aquellas actuaciones que sin tener un reflejo documental, ya sean convenios, ya otras modalidades negociales, los hechos vienen a corroborar su existencia, si bien siempre a título de presunción. En definitiva, el logro de una información clara y veraz tiene uno de sus pilares fundamentales en el voluntarismo de los sujetos y entidades afectadas.

Se critica adicionalmente que se trata de un documento cuyo análisis en profundidad, a los fines de deducir una información necesaria para ejercitar un poder de decisión, requiere a su vez de unos conocimientos que no están al alcance  de todo el mundo, por lo que, no obstante su publicación y los medios modernos que se utilizan para tal finalidad, los que analizaremos en el próximo apartado, será de más utilidad para corredores y agentes bursátiles, que para los accionistas e inversores en su calidad personal.
Una vez cumplida la obligación de formulación del Informe Anual, éste, de acuerdo a algunos ordenamientos legales, debe ser objeto de comunicación al ente Regulador, en nuestro caso, a la Superintendencia de Valores, y publicado tanto en el sitio web de dicha entidad en la sección relacionada con los Hechos Relevantes, así como en la página web de la sociedad misma, por ser el mismo un instrumento de fácil acceso para los accionistas y el público inversor, que generalmente, es el conjunto de individuos que podría interesarse en los datos que contiene el Informe Anual. Tal regulación debe ser tomada en cuenta como una recomendación adicional de lege ferenda en la presente investigación.
11.2 La página web de las sociedades cotizadas. Su tratamiento en el CComS y la LMV.
En distintos apartados de la presente investigación hemos hecho relación a las ventajas que proporcionan el uso de las nuevas tecnologías. Nos referimos a ello cuando tratamos sobre la celebración de la Junta General y por tanto, la posibilidad de la realización de una “Junta virtual”; asimismo lo hicimos en relación al ejercicio del derecho de voto de manera electrónica y a la representación que podría ser remitida por el accionista, también por medios telemáticos. Toca ahora referirnos de manera específica al instrumento que accionistas e inversores, así como analistas del Mercado, poseen para el acceso a información de los distintos aspectos que los diferentes ordenamientos jurídicos prescriben como de obligatoria publicación a través de la página web de las sociedades.
Esta página web sirve a dos fines
: por un lado, proporciona información relevante sobre la sociedad a cualquier interesado y, por otro,  debe servir para atender, en particular, el ejercicio de derecho de información que el CComS concede a los accionistas. Ambas funciones aparecen entremezcladas en la normativa de desarrollo, pero si se examina con detenimiento el contenido mínimo de esa web en aquellos ordenamientos que la hacen exigible a las sociedades, rápidamente se comprueba que prevalece el primer fin sobre el segundo, esto es, la información al público frente al derecho de información del accionista.
En el plano del derecho de sociedades, la página web puede servir como cauce de comunicación con la sociedad, o incluso, como afirmamos al inicio de este apartado, como medio para “asistir” o al menos presenciar la Junta General, pero sobre todo sirve para difundir información. Por ello no es de extrañar que dentro de las obligaciones de publicidad cada vez mayores a las que se vean sometidas las sociedades y, en particular, las cotizadas, se está imponiendo a estas últimas difundir información relevante a través de internet, y disponer de una página web. 
En el caso salvadoreño, la regulación ha sido impuesta para el caso de la Superintendencia de Valores y no para las SA que cotizan y son sujetos supervisados por la primera.

Las ventajas que internet presenta para cumplir la función de transparencia informativa son evidentes. Por un lado, la información está disponible para cualquiera que tenga acceso a la red, esté donde esté y sea la hora que sea.
 La sociedad por su parte, abarata y simplifica enormemente los costes de atender a los accionistas. Son ellos los que se “sirven” y quienes se ocupan, si lo desean, de imprimir los documentos.

Las desventajas, no obstante, también son evidentes. La descarga de documentos voluminosos y su posterior impresión suponen costos, en tiempo y dinero, no despreciables. Otros lo rechazan por causa del tiempo que lleva descargar e imprimir un documento.

La regulación legal que obligue a toda sociedad cotizada de contar con una página web corporativa, a modo de instrumento de información de los accionistas y de difusión de informaciones relevantes es trascendental, pues permite la creación de un marco homogéneo de información, fijando una serie de contenidos y referencias básicas o mínimas, que pueden encontrar complementación con aquello que la sociedad estime oportuno.
 Dicha regulación debe llegar inclusive a determinar las especificaciones técnicas y jurídicas y la información a incluir en la página web.
Para el caso, entre los requisitos técnicos de la página web, algunas legislaciones establecen el acceso rápido y directo a contenidos, que se procura con varias pautas
; acceso gratuito y libre
; comprensibilidad y conservación de la información
; y la presentación de la información de forma directa o mediante enlaces que permitan acceder directamente a la información que sobre dicha sociedad, se ofrezca en las bases informáticas del Registro de Comercio, de la Superintendencia reguladora del Mercado de Valores y de cualesquiera otros Registros Públicos.

Respecto del contenido de la información, es recomendable que en la página web se presente, como mínimo, la información general sobre la sociedad
, la información económico financiera
 y un resumen de informaciones relacionadas con el Gobierno Corporativo, relacionados con la Junta General y el Órgano de administración.

La sociedad debiera poder incluir libremente cualquier otra información que estime oportuna. Pero si la incluye, aunque sea voluntaria, debería respetarse igualmente las “especificaciones técnicas y jurídicas” que el ordenamiento legal de que se trate exija, dado que las mismas tratan de garantizar la facilidad de acceso.

La Doctrina señala como algunas de las críticas a la obligación de contar con una página web para las sociedades anónimas cotizadas, además de las desventajas a las que ya hacíamos referencia supra, que la información a facilitar y mantener permanentemente actualizada, es enorme, posiblemente excesiva y, en todo caso, reiterativa respecto de otras obligaciones de información igualmente impuestas a las sociedades cotizadas, por parte de algunos cuerpos normativos.

Asimismo se critica la falta de un sistema de control sobre la información que se ofrece, ya que las repetidas demandas de adecuación entre información que la sociedad remite a uno u otro organismo y la que ella misma hace pública, obliga en todo caso a acudir a la institución correspondiente para su confirmación, bien al ente Regulador del Mercado, bien al Registro de Comercio en nuestro caso.

Un último aspecto a dilucidar, es si la falta de cumplimiento por parte de las SA, de contar con una página web, en caso que la ley así lo exija, podría incidir en la invalidez de los acuerdos adoptados por la Junta General. No parece que la mera falta de página web, sus incorrecciones o carencias deban incidir de modo general sobre la validez de los acuerdos mencionados, pues es consustancial en ambos preceptos una solicitud de petición del socio en el sentido de que se satisfaga su derecho de información. 
La cuestión puede ser distinta en lo que respecta a la obligación de información por medios informáticos, si la norma legal obliga a cumplir a las SA cotizadas ese derecho de información primero por esa vía, aunque lo relevante en todo caso, es cumplir con el derecho de información, sea por vía telemática o por correspondencia normal, evitando el desconocimiento por parte del accionista de su derecho de información para la toma de decisión en la Junta a través del voto al que tienen derecho como propietarios de la sociedad.

De la exactitud y actualización de los contenidos de la página web, debe ser responsable el Órgano de administración, quien es el responsable de subsanar cualquier error o discrepancia de la información.
 Asimismo, deben ser los administradores los responsables del cumplimiento por parte de la página, de las especificaciones técnicas y jurídicas ya analizadas anteriormente. Las consecuencias de los posibles incumplimientos dependerán del extremo afectado, pues además de la eventual responsabilidad administrativa, pueden tener también consecuencias para la validez de la convocatoria de la Junta o de alguno de los acuerdos que se adopten. Tal regulación constituye una recomendación de lege ferenda, ante una eventual reforma al CComS.

Hay que agregar que la falta de regulación positiva, en principio, no debería ser un obstáculo insalvable para la utilización de las nuevas técnicas de comunicación electrónica por las sociedades mercantiles. Lo que ocurre, es que por razones obvias, todos los textos normativos están exclusivamente pensados en el documento en soporte de papel. 
Esto puede sólo en parte, explicar las renuencias a la sustitución del canal de comunicación. Sin embargo, mientras no exista en nuestro Derecho Positivo la garantía efectiva –no meramente formal- de un acceso universal a internet, no se dan las condiciones para imponer un modelo legal de perfecta sustituibilidad entre comunicación en papel y comunicación electrónica, y por esta razón, las comunicaciones electrónicas deben permitirse en un régimen de voluntariedad, que consideramos es el mejor que se corresponde con la situación actual de nuestro derecho de sociedades.

Las SA que no cotizan en Bolsa, deberían, libremente, disponer de una página web y decidir que incluyen en ella. Los Estatutos pueden imponer, desde luego, su existencia y todo o parte de su contenido, así como el tiempo durante el cual debe estar disponible la información. Faltando regulación estatutaria, las decisiones relativas a dicho mecanismo de información, pueden ser adoptadas por la Junta General o por el propio Órgano de administración.

Hay que advertir finalmente, que el internet y el uso de las herramientas tecnológicas que este conlleva, como puede ser la página web, puede también ser utilizado para fraudes en el ciberespacio, en el que los inversores, sin educación e información adecuada, pueden llegar a ser presa de engaños masivos por parte de falsos inversores. De ahí la importancia de la educación para el uso de esta clase de herramientas por parte del ente Regulador y la información por parte de éste, acerca de las entidades autorizadas por sus Países de origen para prestar servicios de inversión por internet.

EL Internet es un mecanismo que facilita la relación de los intermediarios con los inversores y agiliza las operaciones, pero priva a los inversores de contacto personal con los intermediarios y del asesoramiento que éstos pueden prestarles. Si, por un lado, al aumentar los niveles de información existentes en el Mercado y facilitar el acceso de todos los interesados a esta información, internet puede desempeñar un papel importante en la protección del inversor, por otro lado,  aumenta los riesgos para cierto tipo de inversores, que van a poder operar directamente en los Mercados renunciando a cualquier tipo de asesoramiento personal.

12. El Comité de Auditoría. La regulación en el CComS y la LMV.
El CComS se refiere al Órgano de Vigilancia, como un ente que  puede ser constituido con  carácter voluntario por parte de la Junta General como máximo Órgano en la SA. La integración de dicho Consejo no es de obligatorio cumplimiento y, en todo caso, la SA está obligada a nombrar un auditor externo, competencia que recae, como expresamos, en la Junta General.
 
Esta referencia, que detallaremos más adelante, motivará una recomendación de lege ferenda, acerca de la necesaria constitución de lo que en otras legislaciones se ha denominado “Comité de Auditoría”
 y cuya naturaleza jurídica, funciones, ventajas y desventajas pasaremos a analizar a continuación.

La transparencia informativa ha sido uno de los principios a los que más relevancia hemos procurado otorgar en cada uno de los aspectos relacionados con el Gobierno Corporativo. Ello es así, porque los accionistas y los inversores, requieren de la información veraz, fiable y oportuna para la toma de decisiones, sea al interior de las SA, como ante la eventual adquisición de valores por parte de los segundos. Precisamente la información de tipo financiero, es a la que más importancia se le ha procurado en los códigos de Buen Gobierno, pues como ya analizamos, es ésta la que puede prestarse al cometimiento de fraudes que ponen en riesgo la credibilidad del Mercado.

Tal información les compete, en el seno de las SA, a los auditores internos, y para verificar la fiabilidad de su labor, existe la auditoría externa, funciones ambas desarrolladas por profesionales que deben ceñirse a una serie de requisitos que garanticen su independencia y conocimientos técnicos en la materia. Pero los escándalos financieros a los que también nos hemos referido en otros apartados, han motivado la creación al interior de las SA, de un tercer control en lo que a cumplimiento financiero se refiere, dando lugar a la creación, en la mayoría de legislaciones, con carácter obligatorio, a los Comités de Auditoría.

En relación con el control interno y la debida colaboración con los auditores, se pretende aportar una instancia de la compañía, específicamente responsable de ambos aspectos, que aún siendo por ello de carácter interno esté lo suficientemente distanciada de los altos ejecutivos, como para no quedar comprometida ella misma en conflictos de interés en relación con la formulación de los estados financieros y su posterior revisión por los auditores externos. 
A este respecto cobra toda su importancia la necesaria incorporación a este Comité de directores independientes o al menos no vinculados contractualmente con la SA. Antes de referirnos a este aspecto, estratégico por su propio peso, trataremos sobre la naturaleza del Comité, como entidad cuyas funciones no son delegadas por el Órgano de administración, sino devienen, o por lo menos así es en la mayoría de legislaciones, de la propia normativa legal que desarrolla el control de auditoría financiera en las SA.
La doctrina es unánime al tratar sobre este aspecto. Cuando analizamos la Comisión de Retribuciones, dijimos que la misma tiene su origen en un acto voluntario del Órgano de administración que decide crear un ente que le sugiere y apoya en el análisis de la retribución de los miembros de la Junta Directiva y el sistema a utilizar; sus atribuciones no nacen por disposición legal, sino por delegación de los administradores. 
En el caso del Comité de Auditoría, tras los escándalos financieros de principios de siglo, legislaciones como la Española o regulaciones imperativas en el caso de la SEC en los Estados Unidos, motivaron la regulación legal de dichos Comités, haciendo obligatorio su establecimiento en las SA cotizadas así como ciertas facultades que el mismo tendría atribuidas como de cumplimiento forzoso.

En particular, sus funciones de vigilancia y supervisión, en relación con el control interno de la contabilidad y la realización de los trabajos de auditoría, resultan de la ley- o por reflejo de ella, de los Estatutos sociales-, por lo que aquí no hay delegación de funciones, ni siquiera en un sentido lato o amplio.

Aclarado el punto que se refiere a la naturaleza del Comité de Auditoría, que como hemos dicho, no puede considerarse como una de esas Comisiones que nuestro CComS faculta a la Junta Directiva a crear para delegarle ciertas funciones
, sino como un Comité, si bien parte del Órgano de administración, con facultades propias otorgadas por la ley, refirámonos ahora al aspecto de la integración del Comité y la necesaria independencia y conocimiento técnico sobre aspectos contables que sus miembros deben ostentar.

Cuando se hace referencia a la adopción por las sociedades cotizadas del denominado “modelo supervisor”, en el que el Órgano de administración se configura como un Órgano de supervisión y control de la actuación de los principales directivos, se parte de la idea del desempeño de esa función de supervisión por directores que no pertenecen a la alta gerencia, ya que no podría esperarse, en buena lógica, que las mismas personas que llevan a cabo la labor de gestión y dirección de la sociedad como directores, se comporten en modo diferente en su condición de miembros de la Junta Directiva al ejercer el control sobre esa labor. 

En los últimos años, como consecuencia en gran parte de la mayor intensidad del debate sobre el Gobierno Societario y, más recientemente, por la salida a la luz de diversos escándalos financieros, la normativa privada de los Mercados de Valores en sistemas como el Estadounidense, que regula la figura de los directores independientes, ha sido objeto de distintas modificaciones, tanto en relación a su condición de miembro del Comité de Auditoría, como a su presencia global en el Órgano de administración.

El requisito de independencia es básico, pero no el único que se debe considerar. Resulta de especial trascendencia que los miembros del Comité tengan los conocimientos técnicos necesarios para poder cumplir sus funciones.
 Es importante, por ejemplo, que los auditores externos puedan discutir los aspectos surgidos de su trabajo con personas que sean capaces de valoraciones técnicas y que, en su caso, les puedan apoyar cuando se enfrenten a decisiones de la dirección o cuando proponen la introducción de mejoras en los sistemas de control interno de las sociedades.

El desarrollo de las funciones que le son propias exigen, en efecto, y de manera especial en el caso del Comité de Auditoría, una experiencia técnico financiera y contable, que la legislación o regulación interna de las SA debería considerar como requisito para formar parte del mismo o para ser designado como Presidente de dicho Comité.

También son importantes los aspectos relativos a las facultades y a la financiación de este Órgano. Para que un Comité de Auditoría funcione, las sociedades deben garantizar que tiene la autoridad necesaria para investigar los asuntos sobre los que sea competente, así como los recursos financieros suficientes para ello.

En relación al número de miembros del Comité y la organización de éste,  las distintas legislaciones razonablemente han optado por encomendar tales aspectos a los Estatutos de la organización, por su mayor flexibilidad, recomendando, en el caso del número de miembros, uno máximo y uno mínimo. El término Comité, evoca claramente colegialidad como una pluralidad de miembros y por tanto debe estar compuesto por más de un director, siendo recomendado por la Doctrina, un número de tres, debido a la dificultad que podría significar, encontrar un número mayor de directores independientes del Órgano de administración.

En cualquier caso, en el nombramiento de los miembros del Comité, deben tenerse en cuenta, las recomendaciones de buen Gobierno Corporativo que aconsejan que la propuesta de nombramiento parta de la denominada Comisión de Retribuciones y Nombramientos y que sea finalmente el Órgano de administración el que decida quiénes integrarán esta entidad, teniendo en cuenta lo que ya establecimos acerca de la independencia de sus miembros.

El mandato y cese de los miembros del Comité de Auditoría es otro de los aspectos de los que se ha ocupado la Doctrina y legislaciones como la Española. Como parte de la organización y funcionamiento del Comité, que ya dijimos deberían estar delegados por ley a su desarrollo estatutario, son precisamente las normas del pacto social las que regularían el número de años que los integrantes del mismo deberían permanecer en sus cargos. 
Esta normativa debería contemplar en todo caso, la posibilidad de reelección para mandatos sucesivos, o en su caso, prohibirla, aspecto este último que puede ser conveniente para evitar los riesgos de fidelización y acomodamiento que se quieren evitar al imponer la rotación del equipo de auditoría. 

Más relevante que el número de años por el que serán nombrados los miembros del Comité, es el elemento relacionado con el cese de éstos como parte de este Órgano de control. Es éste un requisito relacionado con la independencia que necesariamente debe tener el Comité. 
Si los integrantes del mismo fueran cesados antes que termine su mandato, estaríamos frente a la posible manipulación por parte de Órgano de administración del plazo para el cual han sido nombrados y lo que es peor, de sus opiniones que en ocasiones pueden ir en contra de lo deseado por los directores Gerentes.
Por tal razón, vigente el mandato de los miembros del Comité, éstos sólo podrían ser cesados por el propio Órgano de administración, mediante justa causa, pues no estamos frente a una Comisión Delegada, como ya se argumentó antes, donde efectivamente el Órgano delegante puede revocar en cualquier momento la delegación de facultades conferida, sino de un Comité que la ley quiere que pueda funcionar con independencia.

La figura del Presidente del Comité de Auditoría merece un análisis de nuestra parte. Es éste el que dirigirá las funciones atribuidas por ley y por los estatutos al Comité en comento. Por tanto, elegir de entre los miembros independientes que integran el Comité, se convierte en una condición indispensable para el fiel cumplimiento que se le encomienda a este Órgano de vigilancia
. 
Su rotación además, después de pasado el período para el cual fue electo por el Órgano de administración a propuesta de la Comisión de Retribución y Nombramientos, es otro de los requisitos que sustenta la credibilidad de las funciones del Comité. Esta regulación constituye una recomendación de lege ferenda en la presente investigación.
En cuanto a las funciones que debe desempeñar el Comité, que como hemos dicho, deberán fijarse estatutariamente, las distintas legislaciones no son exhaustivas en su enumeración sino que establecen un mínimo. Se debe tener en cuenta que la organización de los Comités de Auditoría debe atender a las peculiaridades sectoriales y a las características de cada sociedad. Por ello conviene dejar abierta la posibilidad de que cada empresa determine las competencias que debe tener todo Comité de Auditoría.
Se discute si las funciones del Comité son de carácter consultivo o decisorio. La regla general que acoge la Doctrina y el denominador común en los informes de buen Gobierno Corporativo, es que esta clase de Comisiones “de control” ejercen únicamente facultades de estudio, informe y propuesta al Órgano de administración y su plenario, cada una dentro del ámbito competencial respectivo.

Si las funciones del Comité, concretamente responden a la potestad de informar a la Junta General sobre las cuestiones que se planteen en su seno en materia de su competencia- vigilancia de la auditoría interna y propuesta y vigilancia del auditor externo- y las relaciones con los auditores externos para recibir información sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de las auditorías, puede afirmarse que el Comité de Auditoría, en el cumplimiento de sus funciones, actúa con independencia del Órgano de administración.

Las funciones que debe desempeñar el Comité de Auditoría se pueden clasificar en dos grandes apartados, dependiendo de si afectan al ámbito interno o externo de la sociedad. En el interno, como mínimo, debieran ocuparse de informar en la Junta General de accionistas las cuestiones que en ella planteen los accionistas, así como la supervisión de la auditoría interna de la SA, y el conocimiento del proceso de información financiera y de los sistemas de control interno. Mientras que en el ámbito externo, el Comité debería participar en el nombramiento de los auditores externos y las relaciones con éstos. 

En relación a la información a la Junta General, la cuestión no debería conectarse con el derecho de información de los socios en el sentido de “pregunta” que ya analizamos supra, sino al derecho de información en sentido amplio, de manera que el Comité de Auditoría debería informar motu proprio un informe a la Junta siempre que se abordaran cuestiones relacionadas con su competencia. Particularmente esto debería ser así, en relación a la aprobación de los estados financieros y la memoria anual, así como al nombramiento de los auditores externos, donde debería informarse de las tareas realizadas por el Comité en relación a ambos aspectos.

La selección de los auditores es, sin duda, uno de los aspectos cruciales para la efectividad de su función revisora y de control. Del Comité, como resulta del contexto de mejora del Gobierno Corporativo del que surge esta iniciativa, se espera un escrutinio riguroso de los posibles candidatos, que lleve a una propuesta y elección fundada de los mismos, que aúne independencia y competencia profesional, más allá del cumplimiento formal de los requisitos que la ley de la materia establezca, y que naturalmente también tendría que cumplir la propuesta.

En cualquier caso, esta actividad de escrutinio del Comité de Auditoría queda fuera de la norma legal, y sometida a las buenas prácticas de Gobierno Corporativo, que exigirán cuando menos motivar ante el Órgano de administración y la Junta General, los criterios en que se ha fundado la propuesta. Nada impide, sin embargo, que esta cuestión puede ser objeto de autorregulación estableciendo criterios aún más estrictos para la selección de los auditores. En ese sentido podría llevarse a la normativa interna la selección mediante concurso entre auditores, procedimiento que ya está siendo utilizado por algunas compañías Españolas.

Si la función del Comité en el nombramiento de los auditores es una de las funciones que se propone por ley como atribución de este Órgano de vigilancia, más aún lo es, la relación que el mismo debe tener con los auditores externos e internos de la sociedad.
Esta función del Comité se corresponde con una de las competencias características que se le venían asignando desde las primeras propuestas del Gobierno Corporativo: servir de enlace y de interlocutor de la compañía con los auditores externos, como medio para garantizar el mejor desempeño de la labor revisora de éstos. Por lo anotado, el Comité deberá servir de vehículo para canalizar las peticiones de información de los auditores que no sean debidamente atendidas por los responsables de la entidad, realizando las gestiones y requerimientos que sean precisos en orden al suministro de esa información.

En todas estas funciones, el Comité de Auditoría no tendría ni la última palabra, ni normalmente los medios para solucionar los problemas, pues ello dependerá, y está bien que así sea pues no es Órgano ejecutivo sino Órgano de control, del Órgano de administración de la entidad. Su función supervisora y de apoyo, únicamente exige que considere y tramite deficiencias y problemas, y, en el caso de que éstos persistan, que informe de ello a los Órganos competentes, Junta Directiva y Junta General en nuestro caso.

Un tema importante en esas relaciones con los auditores externos, es el papel del Comité en orden a precaver posibles conflictos de interés que puedan poner en entredicho la independencia de los auditores.
 En este sentido, otras legislaciones han recomendado que los auditores confirmen por escrito al Comité, que según su criterio profesional, son independientes y que no existen factores que afecten a su objetividad. Por otra parte, se podría incluir entre las funciones del Comité de Auditoría la aprobación previa de la prestación por el auditor de cualquier servicio distinto del de auditoría, siempre que, obviamente, este otro servicio no esté incluido entre los casos de incompatibilidad previstos legalmente.

Respecto de la actividad del Comité, como parece obligado en relación a cualquier Órgano colegiado, requerirá de la previa convocatoria de la Junta Directiva, ordinariamente por su Presidente y únicamente podrá adoptar acuerdos previa deliberación y votación en la misma. Con independencia de lo indicado, el Comité debería ejercitar sus competencias de manera permanente a lo largo de todo el ejercicio económico de manera similar a como sucede con el propio Órgano de administración.
El establecimiento de un mecanismo interno de denuncia que permita a los empleados transmitir de manera confidencial a los integrantes del Comité de Auditoría, los indicios de sospechas o irregularidades que conozcan o reciban, es una medida aconsejable desde hace tiempo por diversos informes de Gobierno Corporativo, convertida en norma legal en Estados Unidos según la Sarbanes-Oxley.
 

El procedimiento debe asegurar, en todo caso, la confidencialidad del canal utilizado e incluso, cuando la SA lo estime procedente, el anonimato del denunciante, aunque esta última condición será difícil de cumplir en la medida en que las denuncias abunden, se ofrezcan facilidades informáticas para su interposición y se introduzcan filtros de acceso. Nos parece que la inclusión de una norma similar, debe constituir una recomendación más de lege ferenda.

Otra función en el ámbito externo que podría ser apropiado desarrollar, es la relativa a las relaciones con los Órganos de control y tutela de las entidades o empresas reguladas, esto es, las relaciones en nuestro caso con la Superintendencia de Valores, el Banco Central de Reserva y la Superintendencia del Sistema Financiero. Puesto que los Comités de Auditoría tienen un papel fundamental en el desarrollo de las auditorías de los estados financieros y que existe una confluencia de intereses entre el Comité y los organismos Reguladores – la defensa de los intereses de los accionistas y otros afectados- la comunicación entre ambos mejorará, sin duda, la calidad del control ejercido sobre este tipo de entidades.

En relación a los controles internos, el Comité debería entenderse facultado para conocer todos los procesos que tienen que ver con los procedimientos implementados en la entidad para la recogida, información y publicación de la información financiera, especialmente la que periódicamente debe suministrase de conformidad con la normativa del Mercado de Valores.
 Siendo esta información obligatoria, y puesto que se trata de la parte más esencial de la información financiera, la competencia del Comité se extenderá a la supervisión de los procedimientos utilizados para elaborar la contabilidad de la entidad y formular sus estados financieros, siempre en conexión con los sistemas de control interno empleados para evitar errores o precaver conductas desleales de empleados o directivos.

Llegados a este punto conviene analizar la regulación que el CComS hace sobre un Órgano similar al Comité de Auditoría que existe en otros ordenamientos, aunque sin el desarrollo ni la obligatoriedad que los mismos establecen.
12.1 Regulación del Comité de Auditoría como Órgano de vigilancia en el CComS
En el capítulo anterior analizamos a los garantes del sistema de transparencia informativa, refiriéndonos específicamente a la función de los auditores en su rol de generadores tanto de la información periódica, como de la anual a la que están obligados los miembros del Órgano de administración a presentar en la Junta General ordinaria de la SA. En ese sentido dijimos que la vigilancia sobre las cuentas de la sociedad
 y sobre los auditores a quienes compete tal función, constituye, como lo expresamos al inicio, uno de los aspectos a los que mayor atención ha otorgado el movimiento sobre Gobierno Corporativo. 

Ello es así, debido a que la causa más frecuente en los escándalos financieros que se presentaron a inicios del siglo XXI, ha sido la conjunción entre la falta de ética de los administradores y la inadecuada aplicación de las recomendaciones de Buen Gobierno o el incumplimiento, en su caso, de la respectiva normativa legal. 
Por esta razón, si bien en la jerarquía organizativa de la SA encontramos a la Junta General como Órgano supremo y al Consejo de Administración como Órgano de gestión, la mayoría de legislaciones otorga a un tercer Órgano
 la función de auditoría de los balances y estados de resultados de la empresa
, debiendo dar cuenta de la razonable solvencia de la SA a la Junta General de accionistas y más aún en las cotizadas
, donde la obligación de informar, tratándose de los ratios financieros, constituye sino la principal motivación, una de las más importantes para incorporar nuevos accionistas-inversores, o para que los que ya han invertido, vendan su participación en la sociedad. 
El CComS no ha sido ajeno a tal regulación
. Como regla general y de forma obligatoria, la vigilancia de la SA en el caso salvadoreño, está otorgada, como lo establecimos supra, a un auditor externo
, que debe ser nombrado por la Junta General, no pudiendo ejercer dicho cargo ni el administrador ni el Gerente, así como sus parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad ni los empleados de la sociedad, estando facultada la Junta General para fijar su remuneración, removerlo y conocer de su renuncia, licencia o incapacidad
. 
El plazo durante el cual ejerce sus funciones el auditor se establece en el pacto social, o en su caso, será fijado por la  Junta General en el acto del nombramiento.

La LREC regula supuestos adicionales que inhiben al auditor a prestar sus servicios por el conflicto de interés que se presenta entre sus funciones y los intereses de la sociedad.
 Nada se ha dicho ni en el CComS ni en la LREC, acerca de la posibilidad que empleados de la firma auditora pasen a ser empleados de la empresa auditada, con el potencial conflicto de interés que ello podría suponer; así como sobre la necesidad de establecer periodos obligatorios de rotación de las firmas auditoras al cumplir determinado plazo, con el propósito de evitar que la extrema confianza que podría haber surgido entre la sociedad y los auditores, debilite el rigor con el cual los últimos deben examinar las cuentas de la primera. Ambas situaciones constituyen propuestas de lege ferenda en la presente investigación.

En relación al Comité de Auditoría, debe destacarse que el CComS regula, en el marco de la vigilancia de los estados financieros de la SA, la posibilidad de nombrar un “Consejo de Vigilancia”
 cuya integración y atribuciones deberán, al igual que en el caso del Comité que analizamos en el presente apartado, constar en el pacto social, sin que por ello la Junta General quede inhibida de la obligación de nombrar un auditor. 

Nuestra legislación no declara como obligatoria la constitución del “Consejo de Vigilancia” ni se le atribuyen por ley determinadas facultades. Asimismo el CComS y la LREC no establecen quiénes integrarán dicho Consejo, si deben o no ser miembros que a su vez lo sean de la Junta Directiva, o si los mismos no deben tener relación alguna con la sociedad de que se trate y su único vínculo contractual sea precisamente su incorporación al Consejo ni otros requisitos adicionales que éstos deberían cumplir, como podría serlo un estricto conocimiento de la técnica auditora
. Tal situación constituye una propuesta más de lege ferenda, no sólo para el caso del CComS, sino también para la regulación contenida en la LREC. 
Entre las facultades que el CComS
 y la LREC
 atribuyen al auditor, sobresalen las de informar en la Junta General todos aquellos puntos que considere pertinentes, haciendo que los mismos se inserten en la agenda de la reunión, lo que trae aparejado la facultad de asistir a la celebración de la Junta con voz pero sin voto;  la referida a la obligación de exigir a los administradores un balance mensual de comprobación, así como revisar el balance anual de la sociedad; la de dictaminar, basados en normas y principios de auditoría internacionalmente aceptados y aprobados por el CVPCA, sobre los estados financieros básicos de las sociedades o empresas de cualquier clase; y la de comunicar oportunamente por escrito a la persona auditada aquellas violaciones a la ley que encontrare en el transcurso de la revisión
.

El incumplimiento de las obligaciones por parte de auditor, tanto las establecidas en el CComS como en la LREC,  conlleva para éste la respectiva responsabilidad administrativa y penal, sin perjuicio de su remoción
 como auditor por parte la Junta General de accionistas en la sociedad de que se trate y de la suspensión
 temporal de dicho profesional hasta por cinco años en el ejercicio de la Contaduría Pública.

En conclusión, un Comité de Auditoría eficaz provocará una mejora en las estructuras de gobierno de las sociedades y redundará en beneficio de una información financiera fiable, pues afecta favorablemente en todo el proceso de elaboración, rendición y verificación de los estados financieros, y todo ello dará como resultado una mejor defensa de los intereses de los accionistas y otros interesados en la buena marcha de las sociedades.

CONCLUSIONES

De la investigación realizada en este trabajo se pueden extraer las siguientes conclusiones:

1ª) Existe una tendencia clara a determinar los elementos que integran los distintos sistemas de modelos de Gobierno Corporativo, valiéndonos de la característica del Mercado de que se trate, distinguiendo entre aquellos que presentan una propiedad accionaria dispersa, los cuales acuden al Mercado Bursátil para financiarse, y aquellos otros que concentran un capital accionario, financiándose principalmente a través de la banca. Esta situación, acerca de la concentración o dispersión del capital social, no es el único criterio utilizado para clasificar los distintos tipos de Gobierno Corporativo, pues la experiencia y los últimos escándalos financieros, introducen la voluntariedad y obligatoriedad de las recomendaciones, como una variable adicional a tener en cuenta.
2ª) No existe una posición unánime entre aquellos que se decantan por la aplicación voluntaria de las recomendaciones y sugerencias de Gobierno Corporativo contenidos en los distintos códigos e informes relacionados con la materia, y aquellos otros que propugnan por una aplicación forzosa, coercitiva a través de la inclusión de tales recomendaciones y sugerencias al ordenamiento legal de los respectivos Estados. Lo que si está claro, es que los distintos modelos de Gobierno Corporativo han sido influenciados por una ola de reformas legislativas que han obligado a las empresas a cumplir forzosamente con determinados requisitos, relacionados principalmente con la transparencia en la información. Esto comprueba que la autorregulación, si bien sigue presente, ha dado paso a la aplicación normativa con exigencias claras y penalidades fuertes, ante el incumplimiento de las normas de Buen Gobierno Corporativo.

3ª) No existe un modelo de Gobierno Corporativo superior a otro; lo importante es que cada compañía tenga la habilidad de diseñar su propio sistema de gobierno de acuerdo con su estructura de capital y la tradición cultural e historia económica del  País de origen. Como denominador común cabe destacar la conveniencia de separar claramente la administración y dirección del control de la compañía, sea a través de una estructura dual del consejo, o bien a través de la separación de esas funciones en el seno del Consejo.

4ª) Cada vez más, la concepción del Gobierno Corporativo va transformando el concepto de la maximización del valor en las SA. Se está pasando del objetivo primordial que era el exclusivo beneficio del accionista inversor, a otro más amplio que involucra otros actores relacionados con la sociedad misma, entre los que destacan los trabajadores, la comunidad en la que opera la sociedad, el medio ambiente y hasta factores étnicos. El fin social de la sociedad está cediendo del fin exclusivo en beneficio del socio, a la finalidad social que se enmarca en la denominada responsabilidad social corporativa.

5ª) El Gobierno Corporativo está siendo calificado como “un cálculo” en las sociedades anónimas. Se ha llegado a concluir que cuanto más se cumplen las recomendaciones, sugerencias y normas que integran el Corporate Governance, la empresa maximiza su valor, es mejor cotizada y su rating en el Mercado Bursátil aumenta, con el consiguiente beneficio que ello representa para el valor de sus acciones. Así, un adecuado Gobierno Corporativo representa un cálculo que bien medido (esto es, cumpliendo sus reglas) aumenta el valor de la empresa.

6ª) El ordenamiento jurídico Salvadoreño carece de una adecuada regulación en materia de Gobierno Corporativo. No existen ni iniciativas de cumplimiento voluntario ni mucho menos disposiciones legales relacionadas con una mayor transparencia, acceso a información, uso de nuevas tecnologías para el ejercicio de   los derechos de los accionistas, protección adecuada de los minoritarios y Órganos de vigilancia sometidos a rigurosas normas que sancionen la falsedad de sus informes o el conflicto de interés que pueda presentarse en el desarrollo de sus funciones.

7ª) En el caso de la Junta General de accionistas, no existe regulación alguna que permita a los propietarios de la empresa, el ejercicio de sus derechos a través de las nuevas tecnologías o el acceso a la oportuna y debida información a través de medios informáticos.

8ª) Es importante analizar, respecto de la Junta General, una probable reforma al CComS mediante la que se amplíe el plazo entre la convocatoria y la celebración de la Junta, con el sólo propósito de permitir a los accionistas un espacio mayor de tiempo para conocer con exactitud la información sobre los aspectos que serán objeto de deliberación en la Junta General.

9ª) Es necesario implementar una norma en el CComS para que los accionistas minoritarios que representen por lo menos el 5% del capital social, tengan el derecho a solicitar que se amplíen los puntos de la agenda a tratar en la Junta General, cuando hayan sido los administradores los que convocaron a la celebración de la misma. Actualmente el CComS permite únicamente a los minoritarios en la proporción establecida, que se agreguen determinados puntos en la agenda a tratar en la Junta General, pero únicamente cuando hayan sido los mismos minoritarios los que solicitaron la celebración de dicha asamblea.

10ª) La coincidencia en el nombramiento, tanto en la Junta General como en la Junta Directiva, de la persona que ocupará la presidencia y la secretaría, por lo menos para el caso de las SA cotizadas, cuando éstas sean reguladas en el CComS o en la LMV, debe ser objeto de reforma, impidiéndolo, o por lo menos otorgando un derecho a los accionistas minoritarios, para que tal simultaneidad de cargos se restrinja o le sea otorgado a uno de éstos, dada las consecuencias que pueden derivarse por la falta de separación entre la propiedad y la gestión de la SA, en detrimento de los intereses de los accionistas.

11ª) Tratándose de SA cotizadas, en las que su capital social se encuentra disperso y se requiere la existencia de medios que incentiven la participación del mayor número de accionistas, el uso de las nuevas tecnologías para la remisión de las representaciones de accionistas, con igual oportunidad de acceso a todos los que quieran hacer uso de dicho mecanismo, en principio de manera potestativa, a través de su incorporación en los estatutos sociales, se convierte en una necesidad si se quiere agilizar el acceso a información por parte de accionistas e inversores, e incentivar la participación de los primeros en la Junta General.
12ª) Por otra parte, el CComS carece de regulación respecto de las siguientes situaciones que constituyen derechos básicos de los accionistas durante la celebración de la Junta: el acceso a la información en la propia reunión, su participación en la misma,  a través de las nuevas tecnologías así como el ejercicio del voto a través de dicho mecanismo, así como la existencia de una página web corporativa. Sobre dichos aspectos deberían discutirse modificaciones a la LMV y al CComS, sea que se apliquen a una o ambas clases de SA, cotizadas o no, debiendo regular el supuesto que se presentaría cuando exista imposibilidad para proporcionar la información requerida en el momento de la Junta, así como la facultad potestativa de los accionistas respecto del uso de medios informáticos para su presencia virtual en la Junta.

14ª) El CComS no reconoce la sindicación de acciones, a través de la cual, los accionistas pueden condicionar, mediante convenios no establecidos estatutariamente, la emisión de su voto en determinado sentido para la adopción de aquellos acuerdos que beneficiarán a los que los han adoptado a través de los denominados por la doctrina como pactos parasociales. Su obligatoria comunicación al ente regulador del Mercado de Valores, así como la publicación de los mismos para conocimiento de accionistas minoritarios e inversores, debe incluirse como una necesaria reforma al ordenamiento jurídico Salvadoreño.
15ª) La composición y el número de directores que deben integrar la Junta Directiva han sido aspectos ampliamente debatidos en el marco del Gobierno Corporativo de las SA. Si bien su regulación se ha dejado en la mayoría de legislaciones a recomendaciones contenidas generalmente en códigos de buen gobierno que deben ser adoptadas de manera voluntaria por las sociedades mercantiles,  nos parece importante plantear la discusión acerca del número de directores que debería constituir el Órgano de administración, así como la posibilidad que existan diferentes clases de directores, cuya distinción debería basarse en el mayor o menor grado de independencia de los mismos respecto de la sociedad.  

16ª) Acerca de la figura del Presidente se sugiere en los códigos de buen gobierno evitar que éste concentre un poder excesivo, encontrándose simultáneamente al frente de la gestión de la empresa y además con funciones gerenciales, lo que evita una supervisión efectiva de las mismas. Compartimos tales recomendaciones y propugnamos porque éstas constituyan en el futuro reformas legislativas en el CComS.

17ª) Otras legislaciones, aprovechando el beneficio de las nuevas tecnologías, han accedido para que la celebración de la Junta Directiva, al igual que analizamos para el caso de la Junta General respecto del voto a distancia, pueda realizarse por medios electrónicos. La identidad del director, así como la necesaria diligencia por parte de éste y de la sociedad misma, respecto del soporte e instrumentos informáticos a utilizar para el correcto e ininterrumpido desarrollo de la Junta, son aspectos legislativos que deberían incluirse con claridad en el ordenamiento jurídico de que se trate. 

18ª) Habría sido deseable que en la regulación que hace el CComS sobre el “deber de lealtad”, como forma de evitar actuaciones del administrador en claro conflicto de interés con la sociedad, se incluyera la obligación de informar con carácter previo, ya sea a la Junta Directiva o a la Junta General en caso de tratarse de un Administrador Único, acerca del conflicto de interés que podría presentarse en determinados actos de los administradores. 

19ª) La LREC regula supuestos adicionales que inhiben al auditor a prestar sus servicios por el conflicto de interés que se presenta entre sus funciones y los intereses de la sociedad. Nada se ha dicho ni en el CComS ni en la LREC, acerca de la posibilidad que empleados de la firma auditora pasen a ser empleados de la empresa auditada, con el potencial conflicto de interés que ello podría representar; así como sobre la necesidad de establecer periodos obligatorios de rotación de las firmas auditoras al cumplir determinado plazo, con el propósito de evitar que la extrema confianza que podría haber surgido entre la sociedad y los auditores, debilite el rigor con el cual los últimos deben examinar las cuentas de la primera. Asimismo se ha obviado en la legislación la prohibición expresa a los auditores externos de proporcionar a los clientes a quienes auditan, ciertos servicios ajenos a la función auditora.
20ª) Nuestra legislación no declara como obligatoria la constitución del “Consejo de Vigilancia” ni se le atribuyen por ley determinadas facultades. Es  recomendable en consecuencia, que se legisle la obligatoriedad de constituir un Comité de Auditoría que entre otras funciones, tenga la de contratar a la firma auditora que supervisará la fiabilidad de sus estados financieros. Asimismo el CComS y la LREC no establecen quiénes integrarán dicho Consejo o el Comité de Auditoría en su caso, si pueden los miembros de la Junta Directiva a su vez serlo del Consejo o del Comité según se legisle, o si los mismos no deben tener relación alguna con la sociedad de que se trate y su único vínculo contractual sea precisamente su incorporación al Consejo o al Comité ni otros requisitos adicionales que éstos deberían cumplir, como podría ser un estricto conocimiento de la técnica auditora. 
21ª) En relación al Principio de Transparencia Informativa, el PLMV o una eventual reforma a la LMV, debería incorporar un concepto de prospecto, como documento fundamental para conocer información estratégica del emisor, que como mínimo hiciera énfasis en tres aspectos a saber: 1. La calidad de la información, aclarando que la misma debería ser completa y razonada; 2. El principal objeto de la información, que no es otro que los inversores se formen una “imagen fiel” y un “juicio fundado” sobre la inversión que se les propone; y 3. Que la información no induzca a errores, para lo cual debe ser redactado con un lenguaje claro y preciso.
22ª) El PLMV o una reforma a la LMV, deben asimismo aclarar con mayor eficacia de lo que lo hace actualmente la LMV, quién es el responsable de la elaboración del prospecto o folleto informativo, como también le llama el PLMV. De esta manera, el público conocerá con anticipación, quién responderá civil y administrativamente por el contenido del folleto y se asegurará que los responsables, dan fe que no se omite ninguna información relevante que pudiera condicionar la decisión del público para adquirir los valores que se ofrecen a los potenciales adquirentes.

23ª)  Relacionado con el Principio de Transparencia Informativa, el legislador haría bien en incluir en la LMV o en el PLMV, como un hecho relevante de obligatoria comunicación a la BVES y al ente regulador, el sistema de retribuciones a los directores que tienen a su cargo la gestión de la sociedad, principalmente cuando éstos consisten en los denominados “stock options” o retribución por medio del traspaso de acciones, que constituyen una de las principales causas de los escándalos financieros de principio de siglo. 
24ª) El CComS no hace referencia clara a la prohibición de asistencia financiera para la adquisición de las propias acciones de la sociedad. Establece que en ningún caso podrán las sociedades de capitales hacer préstamos o anticipos sobre las acciones que emitan y prohíbe la emisión de acciones que no sean el producto de una aportación real, presente o futura.  Ambas disposiciones podrían interpretarse como una prohibición indirecta a la asistencia financiera para la adquisición de acciones propias por parte de los administradores, pero su regulación debería ser expresa y clara, como lo es en otras legislaciones, debiendo incorporarse la necesaria regulación de este tipo de sistema de remuneración en los estatutos de la sociedad y su aprobación por parte  de la Junta General.
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Reglamento de la Ley del Registro de Comercio salvadoreño, Decreto Ejecutivo No. 33, de 4 de mayo de 1973, publicado en el DO No. 82, Tomo No. 239, de 7 de mayo de 1973.

Reglamento de la Ley del Mercado de Valores Salvadoreño, Decreto Ejecutivo No. 52, de 13 de mayo de 1999, publicado en el DO No. 98, Tomo No. 343, de 27 de mayo de 1999.
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Ley de Transparencia de las Sociedades Anónimas Cotizadas española, Ley 26/2003 de 17 de julio.
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1. ESPAÑA
1.1 TRIBUNAL SUPREMO

27 de septiembre de 1961cit. PÉREZ-ARDÁ CRIADO, p. 170

10 de octubre de 1962 cit. PÉREZ-ARDÁ CRIADO, p. 170

22 de enero de 1962, cit. MARTÍNEZ MARTÍNEZ, M.T., pp. 355-356 
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24 de diciembre de 1992 cit. PÉREZ-ARDÁ CRIADO, p. 170
30 de diciembre de 1992, cit. ESPINOSA DE LOS MONTEROS S., y BELDA, R., p. 371.
25 de junio de 1993 cit. PÉREZ-ARDÁ CRIADO, p. 170

28 de octubre de 1995 cit. PÉREZ-ARDÁ CRIADO, p. 170
12 de enero de 2000 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., pp. 150

16 de mayo de 2000 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., pp. 150
26 de marzo de 2001 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., pp. 151
10 de diciembre de 2002, cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., pp.153
16 de mayo de 2002, cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., pp.153
16 de diciembre de 2002, cit. MARTÍNEZ MARTÍNEZ, M.T., pp. 355-356

10 de diciembre de 2002 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., pp. 152-153
13 de marzo de 2003 SÁNCHEZ ÁLVAREZ, M. Ma., p. 777

22 de mayo de 2003 cit. SÁNCHEZ ÁLVAREZ, M. Ma., p. 777

12 de mayo de 2003 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., pp. 152-153
30 de junio de 2003 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., pp. 152-153
30 de junio de 2003 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., pp. 156

1.2 AUDIENCIA NACIONAL

25 de febrero de 1999 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO  p. 149

8 de noviembre de 2000 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO p. 150
19 de septiembre de 2001 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, p. 151

8 de julio de 2002  cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO p.153

7 de julio de 2003 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO p. 154

23 de julio de 2003 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO p. 154

7 de noviembre de 2003 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO p. 154

28 de enero de 2004 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO p. 154

21 de julio de 2004 cit. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO p.154
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18 de febrero de 1991 cit. ESPINOSA DE LOS MONTEROS S., y BELDA, R.,p. 375.

4 de octubre de 1991 cit. ESPINOSA DE LOS MONTEROS S., y BELDA, R.,p. 375.

20 de febrero de 1991 cit. ESPINOSA DE LOS MONTEROS S., y BELDA, R.,p. 375.

17 de febrero de 1992 cit. ESPINOSA DE LOS MONTEROS S., y BELDA, R.,p. 375.

23 de febrero de 1993 cit. DOMÍNGUEZ CARGÍA, M.A.,p.1068
21 de marzo de 2000

19 de septiembre de 2000 cit. SÁNCHEZ CALERO, F., y SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, p. 479
20 de septiembre de 2000 cit. SÁNCHEZ CALERO, F., y SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, p. 479
21 de septiembre de 2000 cit. SÁNCHEZ CALERO, F., y SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, p. 479
22 de septiembre de 2000 cit. SÁNCHEZ CALERO, F., y SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, p. 479
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� Sobre el concepto, naturaleza y origen que la doctrina atribuye a la sociedad anónima vid.,                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               BROSETA PONT, M., Manual de derecho mercantil, 10ª ed., Tecnos, Madrid, 1994, p. 222 y ss.; URÍA, R., Derecho Mercantil, 28ª ed., Marcial Pons, Madrid, 2002, pp. 230 y ss.; GARRIGUES, J., Curso de Derecho Mercantil,  Temis, Colombia, 1987, t. II, p. 105 y ss; HIERRO ANIBARRO, S., El origen de la sociedad anónima en España, Tecnos, Madrid, 1998, pp. 31 y ss; SÁNCHEZ CALERO, F., y SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, J., Instituciones de derecho mercantil, 28ª ed., Thomson Aranzadi, Navarra, 2005, pp. 349 y ss.; VICENT CHULIÁ, F., Introducción al derecho mercantil, 18ª ed., Tirant Lo Blanch, Valencia, 2005, pp. 305 y ss. RODRÍGUEZ RODRÍGUEZ, J., Tratado de sociedades mercantiles, 7ª ed., Porrúa, México, 2001, p. 77; VILLEGAS, C.G., Sociedades Comerciales, t. II, Rubinzal Culzoni, Argentina, 1997, pp. 153 y ss.; MANTILLA MOLINA, R.L., Derecho Mercantil, 29ª ed., Porrúa, México, 2004, pp. 341 y ss.; NISSEN, R.A., Curso de derecho societario, 1ª ed. Ad-Hoc, Argentina, 1998, pp. 387 y ss.; HALPERIN, I. y OTAEGUI, J.C., Sociedades anónimas, 2ª ed., LexisNexis Depalma, Argentina, 1998, pp. 1 y ss.; CHAYES, A., La sociedad anónima moderna y el imperio de la ley, en MASON, E.,  La sociedad anónima en la sociedad moderna, Depalma, Argentina, 1967, pp. 41 y ss.;  RICHARD, E.H. y MUIÑO O.M., Derecho societario. Sociedades comerciales, civil y cooperativa, 1ª ed., Astrea, Argentina, 2005, pp. 398 y ss.; VÁSQUEZ DEL MERCADO, O., Asambleas, fusión, liquidación y escisión de sociedades mercantiles, 8ª ed., Porrúa, México, 2001, p. 19;  CERVANTES AHUMADA, R., Derecho Mercantil, primer curso, 2ª ed., Porrúa, México, 2002, p. 87.


� Sobre el origen del movimiento conocido como “corporate governance”, vid., PÉREZ CARRILLO, E.F., “Introducción. Gobierno Corporativo y responsabilidad social de las empresas”, en PÉREZ CARRILLO, E.F. (Coord.), AA.VV., Gobierno Corporativo y responsabilidad social de las empresas, Marcial Pons, Madrid, 2009, pp. 32 – 37; OLIVENCIA RUIZ, M., “El gobierno de las sociedades y el Código de Buen Gobierno”, en Bueno Campos, E. (Dir. y Coord.), AA.VV., El Gobierno de la empresa. En busca de la transparencia y la confianza, Pirámide, Madrid 2004, pp. 21 – 37; GUERRA MARTÍN, G., El gobierno de las sociedades cotizadas estadounidenses. Su influencia en el movimiento de reforma del Derecho Europeo, Thomson Aranzadi, Navarra, 2003, pp. 185 y ss., OLCESE SANTOJA, A., Teoría y práctica del buen gobierno corporativo, Marcial Pons, Madrid, 2005, pp. 23 y ss.;  GARRIDO, J.M., La distribución y el control del poder en las sociedades cotizadas y los inversores institucionales, Publicaciones del Real Colegio de España, Bolonia, 2002, pp. 21 y ss.; GARCÍA -TUÑÓN, A.M., Gobierno corporativo, información económica y registro mercantil, Centro de Estudios, Fundación Registral, Madrid, 2006, pp. 29 y ss.; CRESPO RODRÍGUEZ, M., y ZAFRA JIMÉNEZ, A., Transparencia y buen gobierno” su regulación en España; La Ley, Madrid, 2005, pp. 9 y ss.; BAUMS T., “El código alemán de gobierno corporativo del año 2002: relaciones entre la regulación legal y la autorregulación”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas cotizadas, op. cit., t.I, pp. 67 y ss.; FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., “Estrategias regulatorias y autonormativas en la modernización del gobierno de las sociedades cotizadas: una aproximación crítica”, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad cotizada, op. cit., pp. 13 y ss; SÁNCHEZ CALERO, F., La junta general en las sociedades de capital, Thomson Civitas, 1ª ed., Navarra, 2007, p. 640; VELASCO SAN PEDRO, L.A., “El gobierno de las sociedades cotizadas (corporate governance) en España: el Informe Olivencia”, AA.VV., en Derecho de Sociedades, Libro Homenaje al profesor Fernando Sánchez Calero, Mc Graw Hill, Madrid, 2002, t. III, pp. 3003 y ss. 


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado de gobierno corporativo, Thomson-Aranzadi, Navarra, 2007, p. 33. El autor sostiene “que la intervención legal ha de tener un sentido fundamentalmente liberalizador: impedir que el poder fáctico de la SA cotizada se concentre en el presidente o en el primer ejecutivo, evitar que el poder del consejo de administración se vea desplazado o sustituido por el de la comisión ejecutiva o delegada, suprimir las limitaciones de los derechos de voto de los accionistas y facilitar el nombramiento y la actuación de distintas clases de consejeros – directores en el caso del CComS-; el objetivo no es incurrir en nuevos costes de regulación ni restringir la capacidad organizativa de cada sociedad, sino abrir nuevas oportunidades a la capacidad de decisión de los auténticos propietarios de la misma.” En el mismo sentido vid. LEDESMA, C.A., “Las asociaciones de accionistas”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas cotizadas, cit., p. 508. Otros autores exigen la implantación de un “gobierno societario imperativo”; vid. SANZ PARAISO, L.F., “Las comisiones de auditoría y cumplimiento”, en ESTEBAN VELASCO, G. (Coord.), El gobierno de las sociedades cotizadas, Marcial Pons, Madrid, 1999, p. 386; FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., “Estrategias regulatorias y autonormativas en la modernización del gobierno de las sociedades cotizadas: una aproximación crítica”, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad cotizada, Fundación de Estudios Bursátiles y Financieros, Comares, Granada, 2006, p. 17.; GARCÍA TUÑÓN, A.M., Gobierno corporativo, información económica y registro mercantil, Fundación Registral, 2006, p. 51; y SÁNCHEZ ANDRÉS, A., “Ius Publicum-Ius Privatum. Gobierno corporativo y mercado de valores (una lección)”, en SÁNCHEZ ANDRÉS, A., Estudios jurídicos sobre el mercado de valores, Thomson-civitas, 1ª ed. Pamplona, 2008, p. 514. El autor se refiere a los tres problemas que perturban el funcionamiento ideal de un mercado público: la manipulación de los precios, los conflictos de intereses y la información asimétrica. En base ello, Sánchez Andrés justifica aún más que otros, la intervención legislativa en la regulación de la organización interna y en la política de “full disclosure” de las SA cotizadas. En el mismo sentido vid. FERNÁNDEZ-ARMESTO, J. y HERNÁNDEZ RODRÍGUEZ F., “El gobierno de las sociedades cotizadas: situación actual y reformas pendientes”, Fundación para el Análisis y los estudios sociales, papeles de la fundación No. 56, Madrid, 2000, p. 37. Los autores, no obstante la crítica generalizada que han tenido en España las “normas blandas”, le otorgan el beneficio de la duda, argumentando que éstas pueden ser muy eficaces, pues son especialmente adecuadas para regular aspectos organizativos, por ejemplo, la estructura y el funcionamiento del consejo de administración.


� Sobre el concepto de SA cotizada en España, vid. FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., “La sociedad cotizada: problemas de política y técnicas jurídicas”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA J., La sociedad cotizada, Marcial Pons, Madrid, 2006, pp. 41 y ss; EMBID IRUJO, J.M., “Hacia una mejor regulación legal de la sociedad cotizada”, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad cotizada, Comares,  Granada, 2006, pp. 1 y ss.; LARGO GIL, R., “La sociedad anónima europea y el estatuto de la sociedad cotizada”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas cotizadas, 1ª ed., Thomson Aranzadi, Navarra, 2006, t. II, pp. 1577 y ss.; MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia de las sociedades anónimas cotizadas, Thomson Aranzadi, Navarra, 2004, pp. 13 y ss.; GARCÍA-TUÑÓN, A.M., op.cit., pp. 25 y ss.; SÁNCHEZ CALERO, F., “Las sociedades cotizadas o bursátiles en el derecho español”, en RDBB, 1991, pp. 909 y ss.”; GARRIDO, J.M., La distribución y el control del poder en las sociedades cotizadas y los inversores institucionales, Publicaciones del Real Colegio de España, Bolonia, 2002, pp. 19 y ss.


� Vid. FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., “La sociedad cotizada: problemas de política y técnicas jurídicas”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA J, op. cit., p. 43. El autor señala con claridad los problemas de técnica legislativa y de aplicación práctica que se han presentado al no existir una regulación especial para las SA cotizadas, debiendo recurrirse a la regulación general de las sociedades anónimas. La tradicional convergencia dentro del estatuto jurídico de las sociedades cotizadas de normas prevalentemente públicas, como son las propias del ordenamiento regulador del Mercado de Valores, y reglas de naturaleza jurídico privada ligadas a la organización y funcionamiento del tipo societario, plantean graves problemas, como ya se dijo, de política legislativa. De una forma más crítica en cuanto al “rompimiento” de la unidad en la regulación de las sociedades que cotizan y las que no, vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., “Ius Publicum-Ius Privatum. Gobierno corporativo y mercado de valores (una lección)”, en SÁNCHEZ ANDRÉS, A., Estudios jurídicos sobre el mercado de valores, Thomson-civitas, 1ª ed. Pamplona, 2008,p. 509. En el mismo sentido vid. FERNÁNDEZ-ARMESTO, J. y HERNÁNDEZ RODRÍGUEZ F., op.cit., pp.40-41; FERNÁNDEZ PÉREZ, N., “El significado de la ley de transparencia en la modernización del derecho societario español”, en RDS, 2004-1, 22, p. 111.


� En el caso de El Salvador, el órgano regulador es la Superintendencia de Valores, creada mediante Decreto Legislativo número 806, de fecha 16 de febrero de 1994, publicada en el Diario Oficial, número 73-bis, Tomo 323, del 21 de abril de 1994, el cual entre otras disposiciones, establece en su art. 3, como finalidad y competencia de tal ente regulador, el control de las entidades sujetas a su fiscalización, como es el caso de las Bolsas de Valores, debiendo inspeccionar y vigilar a los emisores asentados en el Registro Público Bursátil sólo respecto de las obligaciones que les impone la ley de creación de la Superintendencia y la Ley del Mercado de Valores.


� En otras legislaciones, si bien subsiste el principio “comply or explain”, éste convive con una serie de regulaciones que de meras recomendaciones de buen gobierno corporativo, se transformaron en normas de obligatorio cumplimiento. El caso español es un referente claro de tal situación. La ley 26/2003, incorporó entre otras obligaciones, la de publicar un “informe anual de gobierno corporativo” cuyo contenido, si bien analizaremos más adelante, debe incorporar las razones por las cuales la SA de que se trate no ha cumplido con las prácticas  legislativas o autoimpuestas de buen gobierno. Vid. CRESPO RODRÍGUEZ, M., y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op. cit., pp. 289 y 290. Acerca de lo establecido anteriormente, los autores sostienen que se “trata en última instancia, de hacer efectivo el principio de “cumplir o explicar”, pues junto a aquellos aspectos del gobierno corporativo que han tenido su adecuado soporte en una regulación legislativa, las sociedades disponen de un amplio grado de autonomía para dotarse de sus propias reglas, y por ello es que, ya sean las establecidas o las recomendadas, con carácter general, cada sociedad debe ofrecer una explicación o motivación de sus decisiones en materia de buen gobierno.” En el mismo sentido vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado...,, cit., pp. 125 y 126. El autor al hacer referencia al art. 116 LMVE, acerca de la obligación que tienen las SA cotizadas de consignar en el informe anual de gobierno corporativo el grado de seguimiento de las recomendaciones de buen gobierno corporativo, señala “que la función de control de las reglas de buen gobierno que dicha disposición asigna a la CNMV, así como la propia obligatoriedad del informe anual de gobierno corporativo conforme al art. 116 LMVE, ya citada, constituyen elementos seguramente imprescindibles para garantizar el funcionamiento correcto del gobierno corporativo y evitar la tentación de que haya sociedades que se limiten a un cumplimiento aparente de la norma, publicando un informe anual de gobierno corporativo formalmente suficiente.”


� En España, la ley 26/2003, denominada “ley de transparencia”, a la que hicimos referencia supra, en la redacción del art. 116 de la ley 24/1988, del Mercado de Valores, establece que “el informe anual de gobierno corporativo deberá ofrecer una explicación detallada de la estructura del sistema de gobierno de la sociedad y su funcionamiento en la práctica y en todo caso, el grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo o, en su caso, la explicación de la falta de seguimiento a dichas recomendaciones”, añadiendo la Orden ECO/3722/2003 de 26 de Diciembre, que “a estos efectos, la Comisión Nacional del Mercado de Valores elaborará un documento único sobre gobierno corporativo con las recomendaciones existentes, que podrá servir como criterio para la adopción de normas de buen gobierno por parte de las sociedades y para la justificación o explicación de las normas o prácticas que apruebe o realice la sociedad”. En cumplimiento de lo establecido en la Orden de 26 de diciembre de 2003 referida, el Consejo de la Comisión Nacional de Valores de España, acordó con fecha 22 de mayo de 2006, aprobar como documento único con las recomendaciones de buen gobierno, el Código Unificado de Gobierno Corporativo.


� Vid. URÍA R., y MENÉNDEZ A., Curso de derecho mercanti”, Civitas, Madrid, 2001, t. I, p. 1045. Uría y Menéndez, al comentar la exposición de motivos de la LSRL, establecen que “el texto legal está inspirado en tres grandes postulados, siendo el primero de ellos el “carácter mixto o híbrido” que presenta la SRL, en la que “deben convivir en armonía elementos personalistas y elementos capitalistas”. Agregan que “es fácil observar que la SRL coincide con la anónima tanto en la estructura corporativa como en la limitación de responsabilidad de los socios, mientras que ambas sociedades son radicalmente incompatibles en el modo de estar dividido y representado el capital social.”


� Vid. art. 102 CComS.


� Vid. art. 126 CComS.


� Al interesarnos el estudio de la SA como aquella forma societaria a la que se le permite emitir valores y negociarlos en el mercado bursátil, debemos desechar por completo el referirnos a las SRL, sobre todo si gran parte de nuestra investigación estará centrada en el modelo español, en el que la SA cotizada ha tenido un enorme desarrollo y más aún en lo relacionado al denominado “buen gobierno corporativo”. Excluimos a las SRL, porque nuestra legislación y la regulación legal española que utilizaremos como referente, inhiben a este tipo de sociedad para acudir al ahorro público en búsqueda de financiamiento. Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., y SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, J.,  op. cit., p. 589. Los autores al referirse a la imposibilidad de las SRL de obligarse a través de la emisión de títulos, aclaran que “además de ser una sociedad eminentemente capitalista nos encontramos con una sociedad de carácter cerrado, no sólo porque, a diferencia de las acciones, las participaciones sociales no pueden ser libremente transmisibles con carácter general, sino también porque, la SRL  no puede acudir al ahorro público, no ya ofreciendo a éste sus propias participaciones, lo que es impensable (vid. art. 5 LSRL), sino tampoco mediante la emisión de obligaciones o valores semejantes (vid. art. 9 LSRL).”


� Código de Comercio, aprobado por Decreto Legislativo No. 671, de fecha 8 de mayo de 1970, publicado en el Diario Oficial No. 140, Tomo No. 228, de fecha 31 de julio de 1970.


� Ley del Mercado de Valores, aprobada por Decreto Legislativo No. 809, de fecha 16 de febrero de  de 1994, publicada en el Diario Oficial No. 73-bis, Tomo 323, del 21 de abril de 1994.


� Publicado en la página web de la Superintendencia de Valores, www. superval.gob.sv, en el apartado sobre “marco regulatorio, sub apartado “normativa en consulta/normativa con proceso suspendido”


� Vid. CRESPO RODRÍGUEZ, M., y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., p.35. Los autores como preámbulo al análisis de los antecedentes del gobierno corporativo desde la perspectiva anglosajona, establecen que “a la hora de comparar conviene tener presente algo que por obvio no deja de ser trascendente, y es el hecho de que las situaciones entre países no son equiparables, entre otras razones, no sólo porque venga operando en mayor o menor medida mecanismos de control a través de los propios mercados, sin olvidar la propia realidad económica- empresarial, sino porque simple y llanamente el sistema jurídico es diferente y por tanto el recurso a la ley no tiene el mismo encaje en uno y otro.”


� ult.loc.cit., pp. 37-38. La ley Sarbanes-Oxley fue firmada por el Presidente de los Estados Unidos el 30 de julio de 2002 y entró en vigor el 29 de agosto. Su  contenido se resume así: 1. funcionamiento de las sociedades, incluyendo estándares de corporate governance, nuevas formas de información – disclosure- y limitación en la actuación de los consejeros y altos cargos ejecutivos –excutive officers; 2. establece reglas de conflicto de interés para los analistas; y 3. regula “the public company accounting oversight board”. En efecto la ley crea un organismo de supervisión de la contabilidad de las compañías cotizadas, que, dotado de un estatuto orgánico específico, tiene como funciones establecer los estándares que habrán de reunir los informes de auditoría, así como inspeccionar, y en su caso, incoar los correspondientes expedientes disciplinarios. Todas las compañías auditoras deberán registrarse ante el Consejo de Supervisión, cuyas reglas deberán de ser aprobadas por la Securities and Exchange Commission (SEC). En los capítulos IV y V, se introducen importantes modificaciones en la regulación de la SEC, otorgándole más recursos para llevar a cabo investigaciones de fraude; intentan reforzar los requisitos de independencia y honestidad de los gestores de las compañías, de los responsables de su dirección financiera y contable y regulan con cierto detalle los conflictos de intereses. La ley introduce finalmente, nuevos tipos penales de infracciones económicas al tiempo que agrava las sanciones penales asociadas con la comisión de delitos económicos, relacionados con las actividades que constituyen su objeto (títulos IX y siguientes), incrementándose las penas de prisión por fraude corporativo. La Sarbanes- Oxley Act, concedió a la SEC unos plazos para desarrollar y poner en vigor sus distintos apartados, así como también le otorgó la posibilidad de establecer excepciones en su aplicación. Asimismo vid. FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., “Estrategias regulatorias y autonormativas…”, cit., 21. El autor relaciona las correcciones introducidas por la SOA, estableciendo que “la misma es producto de la quiebra y ulterior desaparición de destacadas compañías cotizadas, con especial significación del escándalo Enron, lo que puso de manifiesto la necesidad de acometer importantes reformas legislativas en relación a la composición, actuación y responsabilidad del órgano de administración, al objeto de prevenir ulteriores colapsos.”


� Vid. BERLE, A. y MEANS, G. The modern corporation and private property, Transactions Publishers, Nueva Jersey, 1991.


� Vid. GARRIDO, J.M., op.cit., pp. 33-34. El autor refiere “que la investigación de Berle y Means partió del estudio empírico de la distribución de la propiedad accionarial en las grandes sociedades estadounidenses. Dicho estudio confirmó la idea de que la propiedad accionarial estaba sumamente dividida, hasta el punto de que en un gran número de las sociedades cotizadas estadounidenses, no había en 1929 ningún accionista que tuviera un porcentaje de acciones superior al uno por ciento del capital social.” En el mismo sentido vid. GUERRA MARTÍN, G., op.cit. pp. 101-102. El autor refiere que el “punto de partida del debate sobre el gobierno societario en Estados Unidos y la referencia que se ha tomado también sobre esta materia en el resto de países, es la obra de Adolf Berle y Gardiner Means. En ella, los autores, profesores de Derecho y Economía, respectivamente, frente a la concepción hasta entonces tradicional de que los accionistas, como propietarios de las acciones de la sociedad, eran a su vez los titulares del poder en la misma, concluyen que en las grandes sociedades cotizadas en los mercados financieros (las denominadas publicly held corporations) la propiedad accionarial había llegado a ser tan dispersa, que el control se había separado de la propiedad. De forma paralela al crecimiento que habían experimentado las sociedades anónimas industriales de la época y a la concentración de poder económico que se había producido en un  número reducido de ellas, tuvo lugar un gran aumento del número de accionistas y, como consecuencia del mismo una progresiva dispersión de las estructuras accionariales.” Asimismo vid. AECA, Retribución del alto directivo y gobierno corporativo, 1ª ed., Documento No. 19, Madrid, 2008, pp.10-12. 


� Vid. GUERRA MARTIN, G., op.cit., p. 111. El autor señala que “las particularidades del sistema de financiación y de la estructura accionarial de las sociedades cotizadas estadounidenses y las diferencias que con carácter general presenta en este sentido respecto a las de otros países de la Europa continental, son debidas en gran parte a la particular política legislativa, que, como consecuencia de la tradicional desconfianza de la opinión pública hacia las grandes concentraciones de poder económico y de la oposición a las mismas por los partidos políticos y los grupos de interés imperantes en los distintos estados, restringió ya desde mediados del siglo XIX la acumulación privada de poder por los bancos y otras instituciones financieras (compañías de seguros, mutual funds, fondos de pensiones) al limitar su expansión geográfica y prohibir o limitar su participación en el capital de las grandes sociedades anónimas. Ello hizo que, al surgir la gran empresa estadounidense a finales del siglo XIX, las sociedades anónimas no pudieran obtener la financiación necesaria a través de las instituciones financieras y debieran acudir al mercado de valores y a la oferta pública de acciones, generándose así una estructura accionarial fragmentada y dispersa que se corresponde con el modelo descrito por Berle y Means en 1932.” En la actualidad, algunos autores señalan ventajas y desventajas para el caso del modelo anglosajón. Vid. OLCESE SANTOJA, A., op.cit., p. 63. Entre las ventajas del modelo de propiedad caracterizado por la dispersión, el autor señala que “el mercado de capitales se transforma en más activo, más participativo, más líquido y en consecuencia un mercado de control de empresas más efectivo. No obstante, esto, según el autor, también tiene sus deficiencias, puesto que el control se hace más difícil y más costoso. Además, tampoco parece haberse demostrado que los inversores institucionales, que ostentan la representación de la mayoría de los pequeños accionistas, ejerzan su control de modo efectivo. Estos suelen preocuparse más por la rentabilidad a corto plazo de los valores en los que invierten que por la viabilidad de la empresa. Además, si éstos tienen la mayoría del capital, se corre el riesgo de que se terminen aliando con los “núcleos duros” o de control, de la compañía en beneficio de sus propios intereses, más que por el de los accionistas que representan.”


� Vid. GARRIDO, J.M., op.cit., pp. 36-37. El autor afirma que “con la obra de Berle y Means, se inicia en los Estados Unidos la era del “managerialism”: el inversor individual tiene una participación accionarial infinitésima en la sociedad, un interés no mucho mayor que su participación y además no se encuentra preparado para tomar las grandes decisiones empresariales que se precisan. Son los managers, los profesionales, quienes pueden tomar esas decisiones y a quienes corresponde la eficaz defensa del interés social, ya se entienda éste como la suma de los intereses de los accionistas en cuanto tales, o en un sentido más amplio, que llegue a incluir los aspectos públicos de la gestión de los grandes complejos empresariales.”


� Vid. AECA, op.cit., p. 62. Es aquí donde surge la idea del gobierno corporativo de la organización: su objetivo primordial es el de garantizar diseños de incentivos y mecanismos de control para los altos directivos que hagan mínimos los costes de agencia, dando lugar a organizaciones eficientes.


�Vid. JENSEN M., y MECKLING W., Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure, 3 journal of financial economics, 1976, pp. 305 y ss.). Se señala que “si en una relación de agencia ambas partes pretenden obtener el mayor beneficio de la relación, es lógico pensar que el agente no siempre actuará buscando el máximo interés del principal. Con el fin de limitar lo máximo posible las acciones que supongan una divergencia con respecto a su interés, el principal podría adoptar determinadas medidas. Así podrá establecer para el agente unos incentivos apropiados y unos medios de vigilancia (...) Sin embargo, a pesar de estos costes en los que debe incurrir el principal, existirá siempre alguna divergencia entre las decisiones adoptadas por el agente y aquellas que conllevarían el máximo beneficio para el principal. En base a todo ello, los costes de agencia vienen definidos como la suma de: los gastos de vigilancia realizados por el principal destinados a evitar determinadas conductas no deseables del agente; los gastos de garantía, con los que el principal pretende asegurarse de que el agente no realizará determinadas acciones que irían en contra de sus intereses o de que será compensado en caso que los realice; y aquella pérdida residual que, a pesar de los dos gastos anteriores, sufrirá el principal por la diferencia, aún pequeña,  que siempre habrá entre la actuación del agente y la actuación ideal que hubiese generado el máximo beneficio del principal. Lo trascendental de esta situación, es dilucidar la forma en que tales costes de agencia se reduzcan, pues en esa medida se podrá obtener una mejor eficiencia del sistema económico.” Vid. FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., “Estrategias regulatorias y autonormativa…”, cit.,  p. 14. El autor al referirse al denominado “problema de agencia”, recuerda, que “cuando se es propietario de la empresa en su totalidad no existe divergencia de intereses entre quienes aportan los recursos y quienes los gestionan. Pero cuando la separación entre propiedad y gestión es muy elevada – y esto sucede de ordinario en las grandes sociedades cotizadas- crece exponencialmente el riesgo de divergencia de intereses y con ello los costes de capital. Y ello es así porque, al acudir al mercado en busca de recursos para financiar sus proyectos de inversión, los agentes financieros se obligan a ofrecer un rendimiento muy alto a un público, cuya esperanza y deseo es que su cuota de ahorro se destine a fines que maximicen el valor de la inversión. Esto es lo que la literatura financiera denomina “costes de agencia”, costes que derivan de la diversidad de intereses entre el principal, el accionista que aporta los recursos y el agente encargado de gestionarlos.” Asimismo vid. GARRIDO, J.M., op.cit., pp. 80-81.


� Vid. ALONSO UREBA, A., “El gobierno de las grandes empresas”, en VELASCO, E. G., “El gobierno de las sociedades cotizadas…”, cit., pp. 111-112. El autor señala que “desde finales del XIX y principios del siglo XX, la mayor dimensión económica de la gran empresa americana frente a la europea y unido a ello el rápido desarrollo del mercado de valores-capitales norteamericano, determinará una preocupación del legislador federal americano por aspectos extrasocietarios como son la protección de la competencia frente a las tendencias monopolistas de las grandes corporaciones y la protección del “inversor-mercado de capitales” frente a fraudes en las emisiones y negociaciones de valores. Aparece así algo típico del derecho anglosajón: la configuración de instancias externas de vigilancia, es decir, de vías extrasocietarias de control de la gestión-dirección de la gran empresa en protección de determinados intereses públicos o generales. Éste es el caso por ejemplo, de la legislación federal antimonopolio protectora del mercado mismo frente a procesos de concentración empresarial, situándose en este contexto la Sherman Antitrust Act de 1890 y la Clayton Act de 1914, así como la creación de la Federal Trade Commission como órgano federal de control de procesos de concentración. También en este contexto de creación de instancias externas de control debe situarse la Securities Exchange Act de 1934 que crea la Securities and Exchange Comisión (SEC), como órgano federal de control de los mercados de valores-capitales en su sentido más amplio (régimen de información periódica financiera y económica de las sociedades cotizadas, emisiones y negociaciones de valores, control de información relevante o privilegiada.” Asimismo vid. GUERRA MARTÍN, G., op.cit. p. 125. Guerra Martín, en relación al control externo por el que se decantó el sistema estadounidense, recuerda que “las características que presenta la estructura accionarial dispersa de las sociedades estadounidenses y los distintos problemas que como consecuencia de la misma se generan, conllevan que el control de la gestión en estas grandes sociedades no pueda confiarse, por tanto, a una junta de accionistas que, por los motivos expuestos, está en su gran mayoría dominada por el management y no puede actuar como contrapeso al poder otorgado al mismo. Por ello, el control de la gestión se articula desde el punto de vista legislativo esencialmente a través de mecanismos externos. En este sentido, el legislador federal promulgó a comienzos de los años treinta, como reacción al crash bursátil que se había producido en 1929, una serie de leyes caracterizadas por una política jurídica de transparencia informativa (full disclosure), y en las que se exige a las sociedades emisoras una información financiera periódica y exhaustiva.”


� Vid. FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., “Cambios de control y obligación de la OPA”, en AA.VV., “Derecho de Sociedades Anónimas…”, cit.,p. 1346. Al referirse a la OPA, el autor afirma que “lo característico de este proceso se pone de manifiesto en que bajo unas fórmulas u otras tiene lugar una directa apelación a los accionistas como únicos legitimados para autorizar la cesión de control, sin contar por lo general con el parecer de los administradores y actuando en ocasiones, incluso contra el parecer de éstos últimos, o con el concurso obligado del órgano de gestión. Se trata de iniciativas promovidas de ordinario, bien en el curso de negociaciones amistosas – lo que sucederá en sociedades con beneficios, aptas para asumir cualesquiera otras formas de integración o colaboración- bien a resultas de una imposición o no negociación, esto es, de la adopción de medidas hostiles destinadas a remover el equipo directivo – operando en consecuencia como un genuino factor corrector de una gestión que se ha demostrado inadecuada- sin merma del objeto fundamental de rentabilizar la propia inversión.” Asimismo vid. GUERRA MARTÍN, G., op.cit., pp. El autor refiere que “a finales de los años cincuenta comenzaron a tener lugar las primeras tomas de control hostiles de sociedades cotizadas a través de la presentación de OPAS, que sustituyeron al hasta entonces único medio de toma de control utilizado, las denominadas luchas por la captación de apoderamientos o proxy fights. (...) Desde el punto de vista del gobierno societario, el hecho de que muchas veces este tipo de operaciones tengan un carácter hostil, en el sentido de no tratarse de una operación aprobada o acordada previamente con el managment de la misma, y que en la mayoría de esos casos las mismas presupongan la sustitución de los principales managers de la sociedad al considerarse que no se habían utilizado de una forma óptima los recursos societarios y que bajo una mejor gestión se podrían obtener un mayor rendimiento y mayores beneficios que justificarían el pago de la prima ofrecida, conllevó que, especialmente durante la década de los ochenta, las OPAS comenzaran a ser consideradas como un mecanismos externo de control y supervisión del management y de alineación de sus intereses con los de los accionistas.”


� Vid. CÓRDOBA, M., OPA. El control político de las sociedades cotizadas, en Thomson, España, 2003, pp. 22-23. El autor afirma que “uno de los problemas  más importantes de la actual gestión empresarial se da cuando la actuación de los administradores de una empresa tiene como premisa básica la conservación de su puesto, para lo cual, se ven impelidos a impedir que los accionistas ejerzan sus derechos económicos. Se trata de una situación en la que  por mantener el poder político en la empresa, los gerentes impiden a los accionistas el sano ejercicio de tomar una decisión a favor de sus intereses. Nos estamos refiriendo a las denominadas “píldoras venenosas” incluidas en los estatutos de numerosas grandes empresas españolas.” El autor define tales cláusulas como “medidas que impiden que otras empresas o inversores puedan tomar el control de una empresa que no está dando la rentabilidad adecuada y gestionarla con un nuevo equipo para conseguir una mayor rentabilidad.” Las medidas estatutarias más comunes son limitar los derechos de voto de un accionista al 10% del total, al margen de las acciones que tenga de la empresa; y exigir un período de 2 a 5 años como miembro del consejo para poder ser presidente del mismo. En relación a las medidas estatutarias anti-OPA en el caso español, vid. GIRBAU PEDRAGOSA, R., “Los estatutos sociales de la sociedad cotizadas”, en VIVES F., y PÉREZ ÁRDA, J. (coord.), op. cit., pp. 142-149. El autor señala como medidas anti-OPA en el caso de las sociedades españolas las siguientes: “1. limitación del derecho de voto en junta general de accionistas; 2. clases de acciones y acciones privilegiadas; 3. acciones rescatables; 4. limitaciones subjetivas relativas al nombramiento de miembros del consejo de administración; 5. referencia estatutaria a la concreta identidad de determinados administradores; 6. exigencia de renovación escalonada de plazas en el consejo de administración; 7. quórum de votación especiales; 8. voto dirimente del presidente del consejo de administración; y 9. cobertura estatutaria de cláusulas indemnizatorias de administración y directivos.”  Asimismo vid. GUERRA MARTÍN, G., op.cit., 152-155. El autor afirma que “las principales medidas defensivas que fueron adoptadas por las sociedades estadounidenses, por su mayor generalización en la práctica, son “la inclusión de cláusulas antitoma de control en los by-laws y las denominadas “píldoras venenosas. Las primeras consisten en la modificación de los by-laws con el fin de incluir en ellos una serie de mecanismos defensivos que, al margen del carácter proteccionista de los intereses de los accionistas, tienen el efecto de desmotivar la toma de control hostil de la sociedad al establecer exigencias que la dificultan, encarecen o retrasan, que son acompañadas normalmente por las denominadas “cláusulas de cierre” (lock-in provisions) mediante las que se exige el voto a favor de una mayoría muy reforzada del capital para poder modificarlas o suprimirlas. En cuanto al segundo tipo de medidas, se trata de la aprobación de planes (los denominados shareholder’s rights plans o “planes de opciones de compra de acciones”, que por su finalidad y efecto son más conocidas como “píldoras venenosas” o poison pills) que conceden a los accionistas, de forma proporcional a su participación, un derecho de compra de acciones que será ejercitable sólo en el caso que tengan lugar determinados hechos, como la presentación de una OPA hostil o la superación por parte de un accionista de un cierto porcentaje accionarial.”


� Vid. VIVES RUIZ, F., “Ofertas públicas de adquisición de valores: régimen jurídico y modalidades”, en VIVES, F., y PÉREZ-ARDÁ, J., (Coord..), op.cit., pp. 606-607. El autor afirma que “el fenómeno de las ofertas públicas de adquisición puede analizarse desde una doble óptica que responde a los dos sistemas que coexisten en el derecho comparado: como un mero procedimiento que permite a una persona adquirir un determinado volumen de acciones o valores al margen de los procedimientos habituales de contratación de las bolsas de valores, en la medida en que estos procedimientos pueden no resultar eficientes en sociedades con un accionariado disperso o, por el contrario, como un procedimiento establecido en beneficio de los pequeños accionistas de forma que se garantice que la prima asociada a los grandes paquetes accionariales (la denominada “prima de control”) se reparte de forma equitativa entre todos ellos. Cuando prevalece la primera visión nos encontramos ante un sistema de OPA voluntaria.” 


� Vid. RONCERO SÁNCHEZ, A., “Los inversores institucionales”, en VELASCO, E. G., “El gobierno de las sociedades…”, cit., pp. 668-677. El autor define al inversor institucional como “cualquier entidad que canalice la inversión de una pluralidad de sujetos interponiéndose entre éstos y los terceros emisores u oferentes de los valores y asumiendo (o confiando a un tercero) el control y la gestión de la inversión y el poder de decisión inherente, en su caso, a los valores adquiridos de resultas de la inversión realizada. (...) Roncero Sánchez acepta que aún cuando la existencia de los inversores institucionales se produce en todos los países, el nivel de presencia de estos grupos de accionistas en el accionariado de las grandes sociedades anónimas cotizadas no ha sido paralelo en todos los casos. En los países anglosajones en general, y en particular en Estado Unidos, por diversos factores, las grandes sociedades anónimas han obtenido financiación particularmente a través del mercado de valores, lo cual, al margen de proporcionar un extraordinario volumen y dinamismo a éste, ha tenido como efecto la distribución del capital social de las grandes empresas entre un enorme número de inversores. (...) Por el contrario, en la Europa continental las fuentes de financiación de las grandes sociedades han sido, principalmente, las entidades bancarias, el Estado y los grupos económicos estables de base familiar. (...)” Asimismo vid. SÁNCHEZ CALERO, F., op.cit., pp. 732-734. El autor, refiriéndose a la delimitación del inversor institucional, afirma que “frente a un concepto amplio y difuso de inversor institucional, puede delimitarse su sentido estricto como instituciones, que adoptan diversas formas jurídicas, cuya finalidad concreta es la inversión colectiva, de forma que ejercitan su actividad inversora, de distinta naturaleza, por cuenta de diversos sujetos. Sánchez Calero aclara que en el caso del ordenamiento jurídico español, forman parte del concepto de inversores institucionales, las denominadas “instituciones de inversión colectiva”, que pueden asumir la forma de “sociedades de inversión o fondos de inversión”, que están reguladas por la ley 35/2003, de 4 de noviembre, que se completa por el RD 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento; pudiendo considerarse también como inversores institucionales, los fondos de pensiones regulados por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.” 


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado..., cit., pp. 94-95. El autor señala que “algunos informes sostienen que los inversores institucionales no deben tener una posición o un rol pasivo en las juntas de las sociedades en las que mantienen sus inversiones. Se propone entonces, un esquema mínimo de derechos, basado en el ejercicio del derecho de voto; la facultad, aunque se trata, más bien, de un deber, de informar públicamente sobre su política de ejercicio de derecho de voto, aunque sea pasiva; el derecho a proponer asuntos que figuren en el orden del día de las juntas generales; y el derecho a formar parte de las comisión de nombramientos y retribuciones.”


� Vid. GUERRA MARTÍN, G., op. cit., pp. 186-187. El autor afirma que “si bien el fenómeno de los principios y códigos de gobierno se ha generalizado en los Estados Unidos durante la década de los noventa, el origen de los mismos se remonta, sin embargo,  a mediados de los años setenta. En 1973, como consecuencia de los escándalos  gubernativos conocidos como  Caso Watergate y de las investigaciones que en relación al mismo se llevaron a cabo, se descubrió que algunas sociedades estadounidenses habían realizado durante los años anteriores contribuciones ilegales a la financiación de la campaña electoral del Presidente Nixon, así como pagos de sobornos a altas personalidades de gobiernos extranjeros. Ante estos hechos, la SEC anunció un período de amnistía, durante el cual, aquellas sociedades que voluntariamente hicieran pública la comisión de actos ilegales, no serían investigadas por este organismo. Muchas sociedades procedieron, entonces,  a realizar una investigación interna sobre sus propias actividades, e informaron públicamente, en lo que supuso una serie de revelaciones realmente impactantes para la opinión pública, sobre un número elevado de casos de conducta ilegal o al menos cuestionable desde un punto de vista ético. Estas revelaciones crearon la conciencia generalizada de que las prácticas de gobierno y dirección de las sociedades cotizadas y de las medidas de control del management establecidas, tanto por los legisladores, organismos supervisores y mercados, como por  las propias sociedades, eran inadecuadas e ineficaces y de que resultaba necesario proceder a su revisión, bien a través de reformas legislativas, bien a través de la regulación de la SEC.” 


� Vid. ESTEBAN VELASCO, G., “La separación entre dirección y control: el sistema monista español frente a la opción entre distintos sistemas que ofrece el derecho comparado”, en AA.VV., “Derecho de sociedades anónimas…”, cit., pp. 748-750. Refiriéndose al sistema monista, el autor señala que “en el debate sobre gobierno corporativo de las sociedades cotizadas se ha desarrollada, de forma autorregulada y complementaria, la vertiente de la incorporación de consejeros distintos de los ejecutivos, fundamentalmente de los consejeros independientes para asegurar la función de control respecto de los ejecutivos (...) Considerando esta vertiente, impulsada desde el mundo anglosajón, unos ven en ello la natural evolución del propio sistema monista – sin renunciar a su esencia- y otros desde el otro sistema, la clara constatación de una aproximación hacia el sistema dual y por tanto la expresión de una cierta convergencia de sistemas. En relación al sistema dual, entendido éste como aquel en que las funciones de administración y vigilancia, están divididas y asignadas a diferentes órganos dentro de la estructura de las SA, el autor señala que la principal innovación dentro de dicho sistema en el debate germánico de los últimos años ha sido el reforzamiento del papel estratégico del CdV (tanto en el plano legal como en la autorregulación impulsada desde los códigos de buen gobierno), aunque su papel en la práctica en relación con el órgano de dirección siempre ha variado según la estructura de capital.” Asimismo vid. GUERRA MARTÍN, G., op.cit., pp. 205-206. El autor señala como ventajas del modelo monista estadounidense frente al modelo dualista alemán, las siguientes: “1. la ventaja que ofrecería el sistema dualista, no sería la creación de dos niveles de administración o el reconocimiento del management como un órgano separado, sino el establecimiento de una manera clara de la separación entre las personas encargadas de la dirección y las personas encargadas de la supervisión, lográndose así con ello una mayor transparencia. Sin embargo, se señala que la separación y la transparencia pueden conseguirse también sin un sistema dualista, exigiendo, por un lado, una amplia mayoría de consejeros independientes a los que se les atribuya el control de la “maquinaria de apoderamientos” para asegurar su independencia estructural y psicológica del CEO, y estableciendo, por otro, de manera expresa en los textos legales, la posibilidad de que el consejo actúe como órgano supervisor más que como órgano de dirección, constituyendo los consejeros independientes un órgano separado para determinadas cuestiones. 2. Como una segunda ventaja del modelo monista estadounidense frente al modelo dualista alemán,  se destacó que el primero resulta más flexible y puede ser adaptado a las necesidades particulares de cada empresa, mientras que el modelo alemán supone una estructura societaria que es impuesta por el legislador sin apenas margen para adaptarla a través de la autonomía privada a distintos tipos de empresas.”


� ult.loc.cit. pp. 187-190. Las dos asociaciones más importantes de juristas y abogados de Estados Unidos, la American Bar Association (ABA) y el American Law Institute (ALI), procedieron  a formar sendos grupos de trabajo con el fin de elaborar textos que contuvieran propuestas que sirvieran de referencia sobre los distintos aspectos relativos al corporate governance, tanto a los administradores de las sociedades cotizadas como a los jueces y legisladores. Así, en primer lugar, en 1978, el Committee on Corporate Laws de la ABA publicó el denominado  Corporate Director’s Guidebook, en el que se contienen,  a modo de un “estatuto del administrador”, las principales funciones, deberes y responsabilidades de los administradores. Como complemento al mismo, The business Roundtacutive (grupo fundado en 1974, que está integrado por doscientos Chief Excutive Officers de grandes sociedades estadounidenses, publicó el informe “The role and composition of the board of directors of the large publicly owned corporation”, que abordaba la función del consejo de administración como órgano supervisor del management y la composición que, según los redactores del texto, debía tener el mismo.  Igualmente en 1978, el American Law Institute (ALI) inició un ambicioso proyecto de estudio sobre esta metaria, cuyo texto definitivo, tras varios borradores y casi quince años de discusiones, fue publicado en 1974 bajo el título de Principles of Corporate Governance: Análisis and Recommendations. 


� GUERRA MARTIN, G. op. cit.p. 190.  El autor refiere que “la generalización de los textos publicados por la ABA o la ALI relativos al gobierno societario, supone la principal materialización en los Estados Unidos de una corriente, el denominado corporate governance movement, que, iniciada a mediados de los años setenta tras la salida a la luz de una serie de escándalos financieros,  ha renacido incluso con más fuerza a comienzos de los años noventa cono consecuencia de la finalización del período de las OPAS y de la presión ejercida en este sentido por los inversores institucionales, a los que ya nos hemos referido supra. Guerra Martín establece que con carácter general, se puede decir que la finalidad y alcance de los textos que configuran el movimiento de gobierno corporativo en los Estados Unidos es doble. Por un lado, con los mismos se pretende, en especial en el caso de gran parte de las disposiciones contenidas en los Principles of Corporate Governance elaborados por la ALI, desempeñar un papel semejante al que desempeñan los denominados Restatements in Law elaborados por esta asociación , y que es el de servir como referencia tanto para los legisladores, como, especialmente, para los distintos tribunales, en cuanto la jurisprudencia es una fuente de derecho en el ordenamiento estadounidense, recogiéndose para ello los principios establecidos por los jueces sobre determinados aspectos que influyen en el gobierno societario, los cambios que se están produciendo en esos principios y la opinión de los autores sobre el sentido en el que se deberían producir esos cambios. Por otro lado, esos textos de gobierno societario pretenden ser también un modelo que, ante la dispersión y el absentismo de gran parte del accionariado y la insuficiencia del control externo ejercido por la SEC (como pusieron de manifiesto los escándalos de los setenta), sea adoptado por las propias sociedades cotizadas a través de la autonomía privada, en cuestiones relativas principalmente al consejo de administración, como su función, estructura, composición u organización, complementando así a las exigencias impuestas a este respecto por la propia normativa de los mercados de valores ante el carácter excesivamente dispositivo de los textos legales estatales y la falta de competencia legislativa del legislador federal sobre los denominados asuntos internos de las sociedades.”


� Vid. SÁNCHEZ ALVAREZ, M., “Fundamentos y antecedentes del régimen de información”, en VIVES, F.,  y PÉREZ ARDÁ, J., (coord..), cit., pp. 89-90. El autor distingue dos etapas básicas en el desarrollo del movimiento de gobierno corporativo en el caso europeo continental. La primera que arranca a finales de los 80 y primeros años 90 del siglo XX, puede decirse que es la respuesta inmediata, más ética que jurídica, a los escándalos financieros y a la escasa funcionalidad de los Consejos de administración de las grandes sociedades bursátiles para actuar como órganos de vigilancia de los intereses de los accionistas y, al mismo tiempo, como factor de creación de valor empresarial.- La segunda fase tiene su origen en la constatación del hecho de que los Códigos de conducta no han impedido que se produzcan abusos como los sucedidos a ambos lados del Atlántico (Enron y Worldcom, en EEUU y Parmalat y Ahold en la UE), lo que ha permitido abrirse paso a aquellas concepciones que, siendo críticas con el planteamiento dominante en la primera fase, habían sostenido que el movimiento de reforma del gobierno corporativo no podía limitarse a un simple retoque de la situación existente, ya que lo que se imponía era la reorganización y funcionamiento del órgano de administración, reforzando la información y la transparencia y revitalizando la junta general, mediante una combinación de reformas legales y elaboración de nuevos códigos de conducta, vinculantes, y de contenido mínimo obligatorio, bajo la regla del complaint or explain.  


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado... cit., pp. 18-19. El autor reclama en su obra una intervención legislativa mínima – a lo que llama una segunda ley de transparencia- como paso necesario para eliminar las limitaciones de los derechos de los accionistas – sobre todo el derecho de voto-  y prevenir los riesgos de concentración de poder en las sociedades cotizadas. “Una intervención liberalizadora que difiere mucho del ánimo regulatorio que anida detrás de la mayoría de los códigos de buen gobierno.” De Ros Cerezo afirma que “el único modo realista de abordar el problema es mediante el proceso de incorporación al Derecho de sociedades – y también a las normas jurídicas aplicables a otras entidades-  de las principales reglas de buen gobierno corporativo. No de todas las que, con notable exageración, pretenden abordar y desarrollar los informes y códigos en la materia, sino sólo de las más esenciales, las que están fuera de toda discusión objetiva. Sería una exageración pretender que todas las recomendaciones incluidas en el CUGC se transformaran algún día en normas legales del Derecho de sociedades.”


� Vid. FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., “Estrategias regulatorias y autonormativas…”,cit., p. 20. El autor refiere que “desde finales de los años ochenta un sinfín de irregularidades financieras han sacudido al mundo empresarial y financiero de los países occidentales, ocupando durante largos meses las portadas de la prensa económica. En un primero momento fueron episodios aislados como los de Nabisco, Maxwell o BCCI. A finales de la década de los noventa irrumpen en escena los no menos célebres de WorldCom, Texaco, Vivendi o Global Crossing, por citar sólo ejemplos conocidos que están en la memoria de todos como una demostración palpable del fracaso de los vigilantes de la buena gobernabilidad – por un lado los auditores y analistas financieros en su condición de “mediadores reputacionales” y, por otro, los abogados como ingenieros sociales- y como expresión al mismo tiempo de la debilidad del sistema en consonancia con la patología del comportamiento ilícito de los administradores y la quiebra de los mecanismos internos de control.” El autor agrega que “las consecuencias de esta quebrada derrota no se hacen esperar: los escándalos no sólo evidencias que la deshonestidad de los administradores puede superar sofisticados sistemas normativos de control sino que la disciplina de la transparencia, con particular referencia al balance de ejercicio y al consolidado, no ha funcionado correctamente; que no se ha acertado  a resolver de forma adecuada los problemas planteados por los conflictos de intereses tanto de los administradores como de los analistas financieros y merchant banks ; que ha faltado calidad en la certificación de independencia – el silencio de los independientes ha sido sin duda una de las causas determinantes del escándalo Enron- y, en fin, que la auditoría contable se ha mostrado ineficaz, los sistemas de remuneración de los administradores ineficientes e incluso peligrosos y la tutela dispensada a las minorías en procesos de reestructuración empresarial – cambios de control y OPAS con sus secuelas de blindajes y primas de control, escasamente satisfactoria.”


� ult. loc. cit., pp. 17-18. El autor establece que “el fenómeno del gobierno corporativo tiene como propósito dilucidar si, para revitalizar el Consejo de administración y hacer su actividad más eficiente, transparente e independiente, debemos servirnos de los tradicionales mecanismos de intervención legislativa –promoviendo las reformas legales oportunas- o si son, por el contrario, los propios operadores económicos quienes, sin coste de intervención alguna, deben promover estas reformas. Se trata de la conocida disputa entre contractualismo y viejo institucionalismo. (...) Dicho con otras palabras: el eje del debate sobre gobierno corporativo versa, en lo fundamental, sobre el alcance y límites de la autorregulación, como modelo que confía en las fuerzas del mercado, adaptan la estructura de gobierno societario al objetivo de maximizar los rendimientos por los accionistas. (...) La inobservancia de las conductas exigidas se sanción al margen del Derecho, por la vía de los reproches morales o de la llamada sanción reputacional.” 


� Vid. FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., “Estrategias regulatorias y autonormativas…”, cit., pp. 13-14. Cuando se habla de estructura y funcionamiento del gobierno societario – que es la sustancia medular tanto del actual debate teórico en el derecho anglosajón, tras la aprobación de la Sarbanex-Oxley Act, como de las reformas legislativas en curso en el ámbito de la Unión Europea- el autor expresa que “el problema de fondo no es más que el de la seguridad y transparencia de los mercados, la protección del inversor y, sobre todo, el control de los directivos, vieja y debatida cuestión vinculada a la separación entre gestión y propiedad-control.”


� Vid. FARRANDO MIGUEL, I., “Una aproximación al buen gobierno de las sociedades anónimas abiertas”, en RDS, 2006.1.26, pp. 176-177. El autor sostiene que “existen muchas clasificaciones sobre los instrumentos que los diversos ordenamientos emplean para mejorar el gobierno de las sociedades. Unas optan por distinguir entre reglas de corporate governance interno (o insider control system), que hace referencia a las fuerzas que actúan dentro de la sociedad y reglas de corporate governance externo, que se refieren a los actores externos y a las fuerzas del mercado, especialmente el mercado del control (aunque también los mercados de capitales y laboral) añadiendo algunos, en un plano intermedio, el control llevado a cabo por los auditores; otros prefieren distinguir entre instrumentos contractuales e instrumentos legales, recurrir a una clasificación más amplia basada en los mercados, o, en fin, distinguir entre herramientas contractuales y normativas comunes a cualquier tipo societario (reglas de corporate governance común) y, por otro lado, las que solo son propias de aquellas sociedades donde existe un mercado secundario organizado para sus acciones (corporate governance bursátil).” Asimismo vid. GARCÍA TUÑÓN A.M., op.cit., p. 49. El autor se refiere a los mecanismos de control interno, entre los que destacan el reforzamiento del papel de la junta general, el fomento de la participación de los accionistas en la misma, una ampliación de los derechos de la minoría, la previsión típica del ordenamiento jurídico alemán del desdoblamiento del órgano de administración entre el directorio y el consejo de vigilancia o, por último, la decantación funcional del consejo sobre tareas de supervisión de los gestores. En el ámbito del control externo las referencias se centran en la necesidad de contar con organismos supervisores del mercado, tipo SEC y CNMV, y la revisión contable por parte de auditores de cuenta independientes.


� Vid. PÉREZ CARRILLO, E.F., “Gobierno Corporativo comparado”, en PÉREZ CARRILLO E.F. (Coord.) AA.VV., Gobierno corporativo y responsabilidad social de las empresas, cit., p. 54. La autora se decanta por el concepto centrado en la forma en que se dirigen y organizan las empresas, que se construye sobre una base anónima y competitiva, de desarrollo del principio de autonomía de la voluntad en una economía de mercado y que se complementa por componentes de solidaridad y responsabilidad. 


� ult.loc.cit., pp. 33-34. El autor señala que “no por obvio debe dejar de recordarse, que determinados hechos, coyunturales unos y de carácter permanente otros, han venido a justificar una transformación de la realidad económica y social de nuestro tiempo. En concreto, la liberalización de los mercados financieros y el fenómeno de la globalización por un lado, junto a la aparición del llamado capitalismo popular, efecto o consecuencia de políticas privatizadoras, ha dado lugar a un auge enorme de la inversión bursátil, con el resultado de cifras millonarias en los participantes de tales mercados. Si a esto se añade una nueva figura inversora, el inversor institucional, y la mayor complejidad y tamaño de los conglomerados empresariales, estamos en presencia del conjunto de factores que han llevado a la sociedad cotizada a convertirse en la pieza angular de los sistemas financieros de nuestro tiempo.  Lo que antecede es, explicado de forma muy sencilla, la abstracción del marco de referencia que ha dado lugar al debate sobre gobierno corporativo. Si trasladamos esta reflexión al ámbito temporal en el que principian tales iniciativas, se observará hasta que punto fiascos económicos, crisis de empresas, abusos de poder y una muy escasa ética y responsabilidad profesional son también antecedentes a considerar. El autor finaliza comentando que el gobierno de la empresa trata de resolver situaciones que pueden suscitarse entre directivos y socios, entre accionistas de control y accionistas minoritarios, entre accionistas y directivos con empleados o, también, aquellos que surgen en el ejercicio de actividades de auditoría y consultoría y la banca de inversión y de gestión de patrimonios.”


� Vid. CRESPO RODRÍGUEZ M., y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., pp.14-15. Los autores establecen que “la cuestión de fondo es compleja y de gran trascendencia, y plantea la problemática, preferentemente, de la estructura orgánica y de gobierno de las sociedades, aunque también la de la organización económica- financiera, pues la sociedad es una única realidad como ente jurídico, y además muchas materias no sólo tienen una vertiente patrimonial, sino también orgánico-corporativa y de forma muy relevante, por lo que el examen de gobierno corporativo, sin perjuicio de que en ocasiones se focaliza la atención en determinadas cuestiones, en verdad, se trata de una materia omnicomprensiva de la vida de las sociedades, que abarca las cuestiones sobre composición, funcionamiento, estatuto de los consejeros, en lo relativo a su designación, información, funciones, responsabilidades, así como el conflicto de interés; los aspectos relacionados con las juntas generales, los derechos de los socios, los mecanismos de control a la sociedad, y también régimen de acciones propias y participaciones recíprocas, regulación de las operaciones del mercado de valores dirigidas al incremento o cambio de control en la sociedad, utilización de información, publicidad y control de la información contable.” En el mismo sentido vid. GARCÍA TUÑON, A.M.,  op.cit., pp. 37-38. En la perspectiva contractual de la sociedad de capital, el autor sostiene que “la disociación entre propiedad y gestión viene a modelarse por medio de la denominada teoría de la agencia, a tenor de la cual los administradores y demás ejecutivos se convierten en agentes de los socios, alcanzando éstos la cualidad de principales. En buena lógica la actuación de los agentes ha de venir definida por el logro del interés social, en esencia el de los socios, por medio del cumplimiento de una serie de deberes, entre los que destacan los de diligencia y lealtad. Pero la realidad muestra como aquella falta de control determina una desviación en ese objetivo, que supone en última instancia que prevalezca el interés de administradores y ejecutivos antes que el de los accionistas.”


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op.cit., 285-286. El autor refiere que “después de la caída de Enron, fue obvio que los consejeros independientes no funcionaron, pero para ello la empresa hubo de caer antes en bancarrota y defraudar a millones de inversores y a los mismos trabajadores de la empresa. Por lo demás, la misma definición de qué debe entenderse por “independiente” dista mucho de ser pacífica y aún cuando ésta sea claramente definida, se corre el riesgo, como quedó demostrado en Enron y otras compañías que cayeron en quiebra, de que las empresas cumplan con la letra de la ley y tener una buena imagen en el mercado, dando muestra de la composición de los consejos.” 





� Vid. PAZ-ARES, C., Responsabilidad de los administradores y gobierno corporativo, Fundación Registral, Madrid, 2007, pp. 15-16. El autor sostiene que “es necesario diferenciar o diversificar el régimen de responsabilidad en función de los “actos de gestión indebida” y la regulación de los “actos de apropiación indebida”, cuyas lógicas económicas son muy distintas.” Esto obliga, agrega el autor, “a separar nítidamente la vertiente tecnológica (relativa a la producción de valor) y la vertiente deontológico (relativa a la distribución de valor) en que se descompone toda la actividad de gobierno de una empresa y, a partir de ahí,  elevar a categoría la distinción entre el deber de cuidado y el deber de lealtad (…).” La propuesta de Paz-Ares se sustancia, en definitiva, en una política de abstención con la negligencia y en una política de intervención con la infidelidad. Asimismo vid. VILLIERS, CH., “Derecho de sociedades en el Reino Unido durante el año 1999”, en RDS, 2000-1, 14, p. 661. La autora relaciona el caso O’neil vs. Philips (1999) 2 BCLC 1, que llegó hasta la “House of Lords”, en un asunto relativo al art. 459 de la ley de sociedades de 1985, en virtud del cual, un socio está legitimado para acudir a los tribunales si los negocios de la sociedad están siendo llevados deslealmente perjudicial para los intereses de ese socio.


� Vid. CALZADA TERRADOS, B., op.cit., pp.20-21. Las recomendaciones de los códigos de buen gobierno se dedican, sobre todo, a la vigilancia de los ejecutivos de las empresas para que éstos no se excedan de sus atribuciones. Al mismo tiempo los consejeros informarán a los accionistas, próximos o lejanos, de sus sistemas de toma de decisiones y de sus principales riesgos y oportunidades, de tal manera que el valor de la empresa a largo plazo sea el máximo posible, teniendo en cuenta el riesgo inherente a toda actividad empresarial. En ese sentido el autor señala que para ello “la función de seguimiento puede encomendarse a un segundo consejo, que se llama de vigilancia en los países de derecho germánico y que existe en ellos desde hace ya mucho tiempo. Otra opción es que el presidente de la empresa no sea el máximo ejecutivo y dedique su actividad a ese seguimiento con una organización específica, mientras que el CEO (Chief Excutive Officer) se dedica a la labor ejecutiva. Por último, en la más común de las organizaciones, un solo consejo con un presidente, que es a su vez CEO, se dedica a ambas cosas cumpliendo las normas del gobierno corporativo.” Asimismo vid. vid. OLIVENCIA RUIZ, M., “Manager´s revolution/independent´s counter-revolution (ensayo sobre una nueva fase en la evolución de la sociedad anónima)”, en IGLESIAS PRADA, J. L., (Coord..), Estudios jurídicos en homenaje al profesor Aurelio Menéndez, Editorial Civitas, t.II, Madrid, 1996, pp. 2189-2190. El autor se refiere al arraigo y desarrollo en el sistema monista anglosajón de los Consejeros “independientes”, en su presencia en el Board  y en el ejercicio de específicas funciones en ese órgano y en los comités por él designados. “Como afirma Sir Adrián Cadbury, Presidente del comité redactor del informe que lleva su nombre, en el Prólogo a la obra de Clutterbuck y Waine (The independent Board Director, Londres, 1994, pp. VII y ss.), el término independiente es más exacto que el de “no ejecutivo”; aunque no sea más que porque un consejero independiente puede tener que actuar ejecutivamente. Lo que se acepta ya generalmente en el mundo anglosajón es que el Board se beneficia de esa combinación entre la amplitud de miras de los consejeros independientes y la profundidad de conocimientos de los ejecutivos.”


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op.cit., pp. 28-30. El autor establece que “la necesidad de la responsabilidad social de las empresas parece estar lo suficientemente asentada en la sociedad, por lo que los administradores deben considerar la visión que la sociedad tenga de la empresa como un activo intangible importante. Para el autor, decir que la empresa tiene un fin social implica concebir a ésta como una auténtica comunidad de personas y, en consecuencia, también de intereses: de empresarios y trabajadores en todos sus niveles, proveedores de la sociedad, inversores, acreedores y consumidores o usuarios. Los empresarios procurarán la máxima rentabilidad de su inversión, los trabajadores tratarán de recibir un salario justo, los proveedores venerarán sus productos, los accionistas y otros inversores tratarán de obtener una razonable rentabilidad por sus inversiones, etc. De este modo, la sociedad en general se beneficia.” En el mismo sentido vid, SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, J., “Creación de valor, interés social y responsabilidad social corporativa”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 857. Sánchez Calero-Guilarte, al referirse a la responsabilidad social señala que “ésta suele definirse más fácilmente definiendo lo que no es, antes que concretando su esencia.  Suele existir coincidencia en la descripción de la misma como la orientación de la actividad y de los resultados de la sociedad hacia intereses distintos de los accionistas. Utilizando la terminología al uso, esa corriente toma en especial consideración a los stakeholders, que pasa a integrar de manera esencial la estrategia corporativa. Así, los grupos de interés afectados por la marcha de la sociedad deberían ser atendidos: es el caso de los trabajadores, de los clientes, de los proveedores, etc.”


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia.., cit., pp. 30-31. El autor hace relación a los procesos de modificación de Estatutos y de adaptación a las recomendaciones de los principales informes internacionales y nacionales de gobierno corporativo durante el periodo 1998-2003 para identificar algunas de las empresas españolas que han asumido como suyos los principios de gobierno corporativo. “Con carácter general, la creación de una cultura corporativa de protección de los intereses de todos los accionistas y de funcionamiento independiente de los órganos de administración de la sociedad no puede impregnar la vida de las empresas sin un determinado grado de imperatividad legal. Ese carácter vinculante de la norma tampoco es suficiente en sí mismo si no va acompañado de los mecanismos que puedan hacer efectiva la exigencia de responsabilidad de la sociedad y de sus administradores en caso de incumplimiento. Y para ello, de nuevo, se hace imprescindible la intervención del legislador. Las sanciones internas que pueda aplicar la propia sociedad o las sanciones difusas del mercado se revelan insuficientes, y, sobre todo, pueden ser, con mayor o menor facilidad, manipuladas. El estado de derecho no puede abdicar de regular un valor tan decisivo para el funcionamiento de la economía y la garantía de los inversores como es el gobierno corporativo adecuado de las sociedades anónimas.”


� Vid. PAZ ARES, C., “El gobierno corporativo como estrategia de creación de valor”, en RDM., núm. 251, enero-marzo, 2004, Madrid. Para comprender mejor el alcance de esta hipótesis, el autor expresa que es útil distinguir los dos ejes o dimensiones que definen la arquitectura de cualquier sistema de gobierno corporativo: “en el eje horizontal estaría el que podemos llamar gobierno corporativo institucional (impuesto desde fuera por el sistema jurídico y la red de instituciones de un determinado país) y en el eje vertical, el que hemos denominado gobierno corporativo contractual (asumido voluntariamente desde dentro por cada empresa). La hipótesis de que el buen gobierno institucional paga es intuitivamente fácil de aceptar y se haya hoy ampliamente comprobada. La literatura financiera ha demostrado, en efecto, que existen correlaciones positivas estadísticamente muy significativas entre la calidad del sistema jurídico de protección de los accionistas minoritarios- en definitiva entre la calidad del gobierno corporativo institucional de que dispone un país- y (i) la extensión y liquidez de sus mercados de capitales, (ii) la dispersión de sus estructuras de propiedad y (iii) la valoración de sus empresas.  Lo que interesa comprobar, agrega el autor, es que la mejora del gobierno corporativo contractual, que es el que está en manos de las propias empresas, sale a cuenta.” En el mismo sentido vid. SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, J., Creación de valor, interés social y…, cit., p. 904. El autor hace relación de los estudios de mercado, que al parecer ponen de manifiesto que “son los productos y servicios de sociedades socialmente responsables los que encuentran una mayor aceptación entre los consumidores, que están dispuestos incluso a pagar precios más elevados a cambio de esa circunstancia. En sentido opuesto las empresas también hacen un uso informativo  y publicitario de aquellas medidas que implican correcciones a su actividad, cuando ésta ha registrado alguna incidencia contraria a lo que se considera una adecuada práctica social.”


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op.cit., pp. 35-36. La perspectiva jurídica no es la única desde la que se puede (ni debe) abordar el GC.  Su problemática exige ser abordada desde un ámbito multidisciplinar (económico, sociológico y político). Por ello, el autor señala que “la definición de lo que deba entenderse por GC, lejos de ser unánime, depende en gran medida de la ciencia o el punto de vista específico desde el cual se aborde su análisis. En este sentido, hay que destacar, como de hecho lo hace el autor, el análisis económico del GC pues la empresa, antes que un fenómeno jurídico, es un fenómeno económico y, en consecuencia, es esta última rama del saber la que parece haber estudiado con mayor detenimiento los problemas vinculados con el GC. Según la ciencia económica, la empresa existe porque, bajo ciertas condiciones, las relaciones jerárquicas dentro de ella pueden ser más eficientes que las relaciones basadas en el libre mercado. De hecho, el mismo sistema democrático en el que se sustenta actualmente la economía de  libre mercado, desde el punto de vista de la eficiencia económica podría ser cuestionada.” Asimismo vid., GARCÍA –TUÑÓN, A.M., op.cit., pp. 36-37. El autor expresa que “se asume que el debate sobre gobierno corporativo es una cuestión de Derecho de sociedades, en el que la lógica económica alcanza la máxima importancia, marco de referencia que responde, sumariamente, al objetivo de maximizar la riqueza de los accionistas, y ello a través de un conjunto de normas que son, precisamente, las que hubieran establecido de prever anticipadamente esa concreta coyuntura.”


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., op.cit., pp. 27-29. El autor, previo a asumir una aproximación conceptual de Gobierno Corporativo, señala que “el mismo debe ser analizado desde tres aspectos distintos: 1. como garantía de la transparencia de la empresa; 2. como sistema y modelo de organización; y 3.  como cultura y valor estratégico. Respecto de la primera dimensión, se afirma que el GC se presenta como un concepto finalista (por ello se le agrega a veces el calificativo de “buen” gobierno corporativo) que persigue el objetivo de transparencia y fluidez en las relaciones de la empresa, sobre todo de la sociedad cotizada en bolsa, con todos sus “stakers”, que no son sólo los accionistas, sino también los empleados, los clientes, los proveedores, los administradores, la sociedad en su conjunto.” En una segunda acepción, Mateu de Ros Cerezo, afirma que “el GC se desvela como un sistema orgánico y funcional que, sin perjuicio de la libertad de autorregulación de la sociedad, pretende definir una serie de pautas estructurales que garanticen el cumplimiento de los fines que persigue.” Finalmente, el autor se refiere a la tercera dimensión del GC como “cultura y valor estratégico”, afirmando que “el GC más que un sistema rígido de normas imperativas o de reglas auto impuestas por la empresa se resume en una cultura, en un estilo de gestión, unas prácticas de empresa que, por convicción de accionistas y administradores, se aplican en la vida real de la empresa. Otros autores parecen coincidir con los elementos que se identifican como fundamentales al momento de analizar el concepto de GC.” Asimismo vid. GARCÍA-TUÑÓN, A.M., op.cit., pp. 50-52. Parece claro que la referencia al GC pone de manifiesto un modelo, esencialmente legal, de ordenación y organización de los intereses que confluyen en la empresa societaria y, evidentemente, de quienes los gestionan. En ese sentido, el autor establece que “tal modelo encuentra definición en base a una serie de reglas, en primer lugar, la que resalta la idea de que organiza y ordena los intereses que confluyen en la empresa societaria, siempre plurales en titularidad y contenido, lo que no obsta para reconocer una cierta prevalencia, al menos teórica, de unos sobre otros. En segundo término, asumiendo ese objetivo de protección de intereses diversos, se considera indispensable el establecimiento de diferentes medios de control y de equilibrio entre cada una de las estructuras orgánicas. Por otra parte, y en tercer lugar, las pretensiones que anteceden requieren de normas cuyo cumplimiento permita presumir su logro.”


� Vid. CLARK, R. CH., “Los cambios en el gobierno corporativo tras la Sarbanes-Oxley Act: una historia con moraleja también para el legislador”, en AA.VV., Gobierno corporativo y crisis empresariales. II seminario Harvard-Complutense de Derecho Mercantil, Marcial Pons, Madrid, 2006, pp. 14 y ss. El autor afirma que “los fascinantes relatos de prácticas deshonestas generalizaron la urgencia de realizar reformas. Como habrían dicho los sicólogos, el autor sostiene que había un gran acuerdo de “facilitación social” de la idea de que la explosión de la burbuja tenía que ver con el mal comportamiento y que parar el fraude corporativo por medio de una gran reforma legal era una respuesta necesaria. Clark establece que las nuevas reformas enfatizan la supuesta importancia de la existencia de consejos de administración compuestos por una mayoría de consejeros independientes, así como el valor de la presencia de comités para ciertas cuestiones claves – aquellos que se refieren a la práctica de auditorías, retribución de los ejecutivos y nombramiento de nuevos administradores, formados exclusivamente por consejeros independientes. Las medidas de reforma se desarrollaron para incorporar esas prácticas.” En el mismo sentido vid. FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., Estrategias regulatorias y autonormativas…cit., pp. 19-20. El autor establece que “el sistema de Códigos de Buen Gobierno ha fallado estrepitosamente y lo que es aún peor ha quebrado de forma irreversible tras los escándalos generalizados de las últimas décadas. Este cúmulo de circunstancias ha puesto en efecto de relieve, de manera además irrefutable, que el problema no reside en la conducta de las personas, sino en unas reglas del juego, ampliamente desfasadas y necesitadas de una nueva definición y de un nuevo dispositivo sancionatorio en caso de infracción.”


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op.cit., pp. 279-282. El autor señala como principales causas que han contribuido a estos escándalos, las siguientes: “1. La creación de valor. En la última década se ha extendido la visión de la empresa desde una perspectiva meramente financiera y cuya única misión es la creación de valor. Esta visión parece haber demostrado ya sus deficiencias. La empresa no solo persigue crear valor para sus accionistas, sino también prestar un servicio a la sociedad, servicio propio de su actividad. 2. La obsesión por el tamaño. La prioridad de los directivos de las empresas que protagonizaron los escándalos corporativos de la década de los noventa, era crecer a cualquier precio sin prestar mayor atención a la mejor producción de bienes y servicios o a una mejor atención a sus clientes lo que, generalmente, requiere concentración en el negocio principal. 3. Los conflictos de interés: auditorías y consultorías. Este hecho quedó claramente demostrado en el caso Enron, donde la compañía Andersen, hoy desaparecida a consecuencia de este mismo caso, desarrollaba también tareas de consultoría para la empresa de donde obtenía sus ingresos más significativos. Tampoco eran compatibles las recomendaciones de analistas financieros vinculadas a posiciones de cartera propia o de los bancos que los empleaban y que mantenían serios conflictos de interés en operaciones relacionadas con empresas cotizadas. Y 4. Los consejos de administración. Los CdA han sido, sin lugar a duda, el centro de los escándalos corporativos. Es en este punto donde más enseñanzas se pueden extraer. Su principal función- la de vigilancia- ha demostrado ser prácticamente nula en la mayoría de los casos estudiados ya sea por su negligencia (omisión de sus deberes) ya sea por un mal diseño de los mismos, al permitir la concentración de poder en manos del principal ejecutivo de la empresa.” 


� Vid. PÉREZ CARRILLO, E.F., “Gobierno Corporativo comparado”, en PÉREZ CARRILLO E.F. (Coord.) AA.VV., Gobierno corporativo y responsabilidad social de las empresas, cit., pp. 55 – 60. Para la autora, hablar de Gobierno Corporativo en Europa por ejemplo, es mucho más que referirnos a Reino Unido o Alemania:  junto a países con tradiciones occidentales cercanos a éstos como puede ser Francia, España o Italia, encontramos los Estados del Centro y Este de Europa, que están despertando después de un complejo proceso de privatizaciones, en el que se ha transitado desde el monopolio estatal en la propiedad sobre la industria a la situación actual, en la que suele llegar a darse la posición de accionista de bloqueo en el seno de las empresas. Asimismo vid. CUERVO GARCÍA, A., “El Gobierno de la empresa. Un problema de conflicto de intereses”, en BUENO CAMPOS, E., (Coord.) AA.VV., El gobierno de la empresa. En busca de la transparencia y la confianza, cit., pp. 117 – 119. El autor afirma que los sistemas de gobierno que ayudan a solventar los problemas de Gobierno corporativo, utilizan dos tipos de mecanismo: internos, o propios de la empresa, tales como el sistema de retribución de directivos, el Consejo de Administración y los accionistas de referencia; y los externos de la empresa, tales como el mercado de control corporativo, el mercado de directivos y el mercado de productos y servicios.


� GARRIDO, J.M., op.cit., pp. 39-40. El autor  hace referencia al sistema analizado  por Berle y Means, el denominado “market-system”, o sistema de mercado. “Este sistema de corporate governance se caracteriza por la dispersión de la propiedad accionarial, y el recurso a la financiación bursátil por parte de las sociedades, frente a la alternativa de la financiación bancaria o privada, y es el sistema que prevalece en Estados Unidos y Gran Bretaña. Así, en el sistema de mercado, la propiedad de las acciones está distribuida de forma dispersa entre un gran número de sujetos; a su vez, y como conexión lógica, el sistema se corresponde con una importancia primordial del mercado de valores. En efecto, este sistema, dominante en los países anglosajones, utiliza la Bolsa como la  fuente principal de financiación de las sociedades. Respeto de la estructura jurídica de la sociedad, en términos básicos, responde al modelo tradicional de sociedad anónima, caracterizado por la utilización de un órgano de administración monista. El autor describe un segundo sistema que contrapone al de mercado, denominado “sistema de bloques” (blockholder system) , que recibe también otras denominaciones (bank-system; network-system, insider-system). Las distintas denominaciones hacen referencia a las diversas características definidoras del modelo. Una de ellas es la prevalencia o predominancia de la financiación bancaria sobre la financiación bursátil en las sociedades. En los países que adoptan este sistema de corporate governance, los mercados de valores son pequeños, estrechos e ilíquidos. Las empresas se financian fundamentalmente a través de préstamos bancarios. En conexión con este hecho ha de situarse otro, igualmente relevante: la propiedad de las acciones está concentrada en un corto número de accionistas, que tienen en su poder importantes paquetes accionariales, y que por ello son capaces de dirigir las sociedades sin contar apenas con los intereses de los pequeños accionistas.”


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op.cit., p. 71-72. Es importante destacar la insistencia que el Código hace de su carácter voluntario. El autor refiere que “el informe Cadbury ha sido el punto de partida de posteriores reformas dentro del mismo espíritu: el convencimiento de que una mayor claridad en las responsabilidades de los consejeros, accionistas y auditores fortalecería la confianza en el sistema corporativo de las empresas con sus consecuentes beneficios para el mercado financiero y de capitales en general. (...) El informe refleja las mejores prácticas de gobierno corporativo en el Reino Unido y por ello constituye un punto básico de referencia en el cual se miran todas las empresas, especialmente las cotizadas y su eje central gira en torno al “Código de las mejores prácticas de gobierno corporativo” (“The code of best practice”) desarrollado para elevar el estándar de los comportamientos de los consejeros de las empresas. El propósito del informe es por tanto, fortalecer la unidad de los consejos e incrementar su efectividad.” Asimismo vid. FERNÁNDEZ-ARMESTO, J. y HERNÁNDEZ RODRÍGUEZ F., El gobierno de las sociedades cotizadas: situación actual y reformas pendientes, Fundación para el Análisis y los estudios sociales, papeles de la fundación No. 56, Madrid, 2000, p. 15. El autor sostiene que “la corriente que está dando lugar a la elaboración de códigos de buen gobierno en la mayor parte de los países desarrollados tiene su origen en el Reino Unido, donde ya en los años ’80, el Banco de Inglaterra impulsó la creación del PRUNED, una sociedad dedicada a la búsqueda y selección de consejeros no ejecutivos. A principios de los años ’90 se reabre el debate sobre el gobierno de las sociedades dando lugar al documento que ha tenido una mayor repercusión y ha marcado las líneas a seguir por otros países: el Informe “Cadbury”.” En el mismo sentido, vid. SAN SEBASTIÁN, F., “El Informe Cadbury y el derecho societario español”, en RDBB, 53, 1994, pp.266-267; PÉREZ CARRILLO, E. F., “Gobierno corporativo en la Unión Europea. Evolución conceptual y de método”, en RDM, Núm. 257, Madrid, 2005, p. 1052.


� Vid. DINE, J., y VILLIERS, CHA., “La estructura de gobierno de las sociedades cotizadas en el Reino Unido”, en, AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 150-151. Los autores expresan que  “el objetivo del Código Combinado es el de permitir que las sociedades creen y establezcan sus propias políticas de administración a la vista de los principios principales y de apoyo expuestos en el código.  Por ello se ofrece flexibilidad a las sociedades a fin de que tengan en cuenta su diversidad pero dentro de un amplio marco de requisitos. Las sociedades admitidas a Bolsa deben formular una declaración informativa en dos partes. En la primera parte de la declaración la sociedad debe informar sobre cómo aplica los principios del Código. Corresponde a las sociedades definir y explicar sus propias políticas de administración y a los accionistas y otros corresponde evaluar esa parte de la declaración de la sociedad. En la segunda parte de la declaración la sociedad debe confirmar que cumple los preceptos del Código o explicar porqué no las cumple. Por otro lado, los accionistas  y otros deberán evaluar tales explicaciones.” 


� FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA, L., Estrategias regulatorias y autonormativas... cit. p. 33. Fuera del Derecho continental europeo merecen especial consideración las iniciativas promovidas en el Reino Unido, destinadas asimismo a modernizar las reglas sobre gobierno corporativo. En efecto, cita el autor, “tras las primeras contribuciones llevadas a cabo por el informe Cadbury y la publicación del Código Combinado, la más importante revisión del derecho de sociedades llevada a cabo en materia de gobierno societario aparece formulada, en el documento de  Departament of trade and industry, publicado con el título de Modern company law for a competitive economy. Una iniciativa que se complementa y refuerza con la constitución de la denominada Steering group, al que se encomienda la función de elaborar diversos proyectos de reforma de la Company Act. De acuerdo al autor, del escándalo ENRON surgieron iniciativas importantes de las que merece sobre todo destacar las recomendaciones formuladas en el Informe Higgs de que al menos la mitad de los miembros del órgano de administración revistan la condición de consejeros independientes no ejecutivos. Se introduce asimismo la previsión de que el Presidente del Consejo- figura que ya el ordenamiento vigente regula separadamente del CEO- satisfaga en el momento de su designación el requisito de independencia “in carácter and judgement” , quedando por consiguiente desligado de cualesquiera relaciones  o circunstancias que puedan afectar, o parezcan afectar, su capacidad de juicio.”


� Vid. DINE, J., y VILLIERS, CHA., “La estructura de gobierno de las sociedades cotizadas en el Reino Unido”, en, AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 148-151. Las obligaciones fiduciarias por sí solas serían mecanismos débiles para proteger a las sociedades y sus intereses constituyentes contra la falta de honradez o la búsqueda del interés propio por los directores de la sociedad. De hecho, dice el autor, “las obligaciones fiduciarias no pueden preceptuarse detalladamente puesto que son hechos específicos y por lo tanto son impredecibles. Además, la política de los Tribunales de no injerencia significa que éstos solamente intervendrán en situaciones del tipo Wednesbury, tales como cuando se ha tomado una decisión que es tan irrazonable que ninguna persona u órgano razonable podría haberlo tomado. Las obligaciones fiduciarias están por lo tanto respaldadas por innumerables preceptos de Derecho positivo, que principalmente requieren revelaciones específicas, que protegen frente a los tratos consigo mismos por los consejeros. Especialmente, la parte X de la Ley de Sociedades por Acciones de 1985 contiene obligaciones tales como la revelación de intereses en operaciones pertinentes. (…) Los preceptos de derecho positivo sobre información financiera son una prolongación de la perspectiva fiduciaria. Por otra parte, eso posibilita que la participación de los accionistas en la rendición de informes financieros influya en el carácter de tales preceptos. No obstante, la complejidad de la rendición de tales informes exige aportaciones al control regulador de tal actividad por parte de expertos financieros.” 


� ult.loc.cit., p.150.  “Al igual  que con el nivel de regulación del derecho consuetudinario y del derecho positivo, es posible observar, en esos principios orientativos de origen externo, que están centrados en la relación tripartita que se supone define la estructura interna de las grandes sociedades. Las partes que figuran en el Código Combinado son las de la relación tripartita. Esto es apenas sorprendente puesto que un antecesor del Código Combinado es el Código Cadbury que prevé la actual declaración justificativa de la administración societaria del Reino Unido.”


� ult.loc.cit. p. 151. “En una palabra, se aventuran en ámbitos más allá de la relación tripartita interna que determina los límites de las normas externas de administración societaria. Desde luego, tales estipulaciones están muy limitadas por el hecho de que como normas voluntarias no son legalmente de aplicación forzosa, convirtiéndolas, defendiblemente, en poco más que una fachada.”


� ult.loc.cit., p137. Así cuando la comisión Cadbury, en 1992, definió el gobierno corporativo como “el sistema mediante el cual se dirigen y controlan las sociedades”, añadió: “Los consejos de administración tienen a su cargo la administración de sus sociedades. “La función de los accionistas en la administración es la de nombrar a los consejeros y a los auditores, y convencerse de que existe una adecuada estructura de administración. Las competencias del consejo de administración incluyen el establecimiento de los objetivos estratégicos de la sociedad, proporcionar el liderazgo para llevarlos a efecto, supervisar la gestión de la sociedad e informar a los accionistas sobre su administración. Los actos del Consejo de administración están supeditados a la legislación, a las disposiciones reguladoras y a la junta general de accionistas (Comisión Cadbury, apartado 2.5).”


� Vid. GARRIDO, J.M., op.cit., pp. 48-49. La evolución del Derecho inglés de sociedades, desde que el Derecho estadounidense se desgajó del tronco común, ha sido muy diversa: el modelo inglés ha evolucionado de forma más lenta, y sin cambios bruscos a partir de finales del siglo XIX. Por otra lado, la incorporación a la Comunidad Europea ha alterado en gran medida la configuración tradicional del Derecho societario inglés, aunque éste conserva buena parte de sus peculiaridades en las materias no afectadas por las Directivas comunitarias. Sin embargo, dice el autor, “conviene destacar que a pesar de numerosas diferencias jurídicas y prácticas, el modelo inglés es el más parecido al estadounidense en lo que se refiere a la distribución y control del poder societario, de modio que,  a pesar de las numerosas diferencias mencionadas, éstas son mucho menores que las que separan a cualquiera de los dos modelos mencionados respecto de los adscritos al sistema de bloques de control. El rasgo común más llamativo entre el modelo inglés y el modelo estadounidense es la similar distribución de la propiedad accionarial, pero ello se produce en condiciones jurídicas, sociales y económicas muy diversas de las estadounidenses, con lo que se presenta aquí, según el autor, un enigma para los estudiosos del derecho y de la economía.”


� Vid. DINE, J., y VILLIERS, CHA., op.cit., p. 172. En los recientes escándalos estadounidenses, en particular los semejantes a los casos Enron y WolrdCom que implican la manipulación de cuentas a fin de mantener unos precios abultados de las acciones, vemos un conflicto entre la visión anticuada del gobierno corporativo que pretendía crear mecanismos para adaptar la administración de la sociedad a los intereses de los accionistas para la maximización de los beneficios y la visión que tiene a asegurar, mediante regulación,  que las sociedades tienen establecidos los debidos  sistemas para asegurar la satisfacción de las necesidades de la sociedad en general. En tal sentido, los autores señalan que “si bien era probable, ciertamente, que los consejeros de esas sociedades obtuvieran ganancias de los precios abultados de las acciones, el móvil principal de la “contabilidad creativa” era la presión para superar a la competencia en tanto en cuanto se refiere a unos precios de las acciones continuamente ascendentes. Se ha visto que el sistema de gobierno corporativo que depende principalmente de las exigencias de los accionistas, es no sólo inadecuado sino contraproducente al imponer presiones que son destructivas tanto de las sociedades como de los intereses más amplios de la sociedad, tanto en pérdida de fe en los mercados como destrucción de, v.gr. prestaciones de jubilación.” 


� BAUMS, T., “El código alemán de gobierno corporativo del año 2002: relaciones entre la regulación legal y la autorregulación”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas… cit., p.69. La cuestión acerca de un “buen” gobierno corporativo en el seno de la sociedad anónima, atrae el interés de la opinión pública cada vez que empresas de renombre se ven inmersas en dificultades. Así, expresa el autor, “la quiebra de la empresa Philipp Holzmann AG fue el desencadenante para que el Canciller Alemán decidiera constituir, en mayo del año 2000, la “comisión oficial corporate-governance-Dirección empresarial-Control empresarial-Modernización del Derecho de sociedades”. La comisión debe ocuparse, en base a las conclusiones del caso Holzmann, de las posibles deficiencias del sistema alemán de dirección y supervisión de empresas. Igualmente debe, tomando en consideración la globalización e internacionalización de los mercados de capital que están transformando la estructuras empresariales alemanas y de mercado,  hacer propuestas para una modernización de nuestras normas legales, según cita del autor sobre el escrito firmado por el Canciller Alemán ordenando la instalación de la Comisión.” En el mismo sentido vid. GUERRA MARTÍN, G., “Publicación de códigos de conductas para sociedades cotizadas alemanas e italianas”, en RDS, 2000-1, 14, pp. 648 – 650; VELASCO, E.G., “Propuesta de reforma del derecho alemán de sociedades anónimas (el “referenten-entwurf” de 1996 sobre control y transparencia)”, en RDS, 1997, 8, pp. 534 – 540; SCHMIDT, K., “La reforma alemana: las KonTraG y TransPuG de 1998 y 2002, y el código cromme”, en RDS, 2004-1, 22, pp. 19- 34.


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op .cit., p. 86. El autor sostiene que “el código de gobierno alemán (Reifierungskommission Corporate Governance Kodex) de 21 de mayo de 2003, siguiendo la tendencia internacional en la materia, se inclina por un sistema de mayor autorregulación y el principio de “cumplir o explicar” inglés y distingue claramente los distintos niveles de regulación (voluntaria y obligatoria). Desafortunadamente, el código no parece haber aprovechado esta ocasión para revisar sus sistema de co-gestión o co-participación (participación de los trabajadores en el consejo de supervisión de la compañía), lo que según algunos expertos, puede ser la causa de su fallo.”


� BAUMS T., op.cit., p. 72. Las recomendaciones y sugerencias se encuentran subdivididas en siete puntos. El autor las distingue así: “En el preámbulo (1) se explican, en primer lugar, la finalidad y la estructura del código. A este le siguen los puntos Accionistas y Junta General (2), cooperación entre dirección y consejo de vigilancia (3), la dirección (4), el consejo de vigilancia (5), transparencia (6) y rendición y auditoría de cuentas (7). Entre las recomendaciones y sugerencias más destacadas se encuentran: la sociedad debe publicar en internet, de tal manera que sea accesible, todos los informes y documentos, entre ellos el informe anual, que la ley exige entregar a la junta general de accionistas (punto 2.3.1). El código recomienda que el consejo de vigilancia concrete los deberes de información y de presentación de informes con las que debe cumplir la dirección (punto 3.4). Por otra parte, se recomienda la creación de comités en el seno del consejo de vigilancia; en especial se recomienda la creación de un comité de auditoría (punto 5.3.2).El código sugiere que antes de las reuniones del Consejo de vigilancia, tengan lugar separadamente reuniones con los representantes de los accionistas y con los representantes de los trabajadores (punto3.6), entre otras.”


� ult. loc. cit., p. 74. La integración entre el código alemán de gobierno corporativo y el derecho estatal propuesta por parte de la comisión oficial se encuentra en el art. 161 AktG, precepto según el cual: “La dirección y el consejo de vigilancia de las sociedades cotizadas deberán declarar anualmente, en relación con las recomendaciones de la comisión oficial código alemán de gobierno corporativo, publicadas por el Ministerio de Justicia en la parte oficial del Boletín electrónico oficial del Estado, el cumplimiento que de las mismas se ha hecho o se hará, así como aquellas recomendaciones que no se han seguido o no se seguirán. La declaración deberá ser permanentemente accesible para los accionistas.” (...) La declaración de cumplimiento hace referencia al pasado, al presente y al futuro. El autor sostiene que “la declaración de cumplimiento sea parte de y tenga que vincularse con el pasado y el presente obedece a los términos en los que se encuentra redactado el art. 161 AktG. En lo que concierne al pasado, la sociedad puede limitarse  al espacio de tiempo comprendido hasta la última declaración de cumplimiento. Sensatamente se le permite a la sociedad que la última declaración de cumplimiento hecha para el pasado sólo tenga que ser acorde con el Código que estuviera en vigor en el momento de efectuar aquella declaración. (...) A pesar de que la declaración de cumplimiento engloba también el futuro, la sociedad no queda irrevocablemente comprometida por su declaración afirmativa a acatar todas las recomendaciones, o aquellas que no se hayan exceptuado, en el espacio comprendido hasta la próxima declaración de cumplimiento. (...) Los alejamientos temporales del código, tanto a conciencia como involuntariamente, deben darse a conocer en la parte referente al pasado de la próxima declaración de cumplimiento.”


� ult. loc. cit., p. 75. La obligación de la dirección y del consejo de vigilancia de emitir una declaración en cual al cumplimiento de las recomendaciones contenidas en el código de gobierno corporativo se ve complementada con varias disposiciones del Código de Comercio alemán. De acuerdo con ello, “el anexo del balance anual deberá de contener de ahora en adelante la indicación de que la declaración de cumplimiento se emitió y se facilitó a los accionistas. La veracidad de esta manifestación es objeto de auditoría. El auditor ha de comprobar por consiguiente, si la declaración se emitió y si la declaración fue y sigue siendo accesible para los accionistas. Sin embargo, la auditoría no llega a analizar la veracidad del contenido de la declaración de cumplimiento, es decir si la sociedad ha seguido realmente o no las recomendaciones del código que quería seguir según la declaración de cumplimiento. Del mismo modo, la auditoría tampoco abarca la cuestión de si la sociedad se encuentra efectivamente en condiciones de poder poner en práctica las recomendaciones, tal y como han anunciado la dirección y el consejo de vigilancia.”


� idem p.81. Por tanto, “la dirección y el consejo de vigilancia pueden manifestarse, en la parte orientada hacia el futuro de la declaración de cumplimiento, en el sentido de que no quieren observar la totalidad o algunas de las recomendaciones del Código. No existe una obligación frente a la sociedad o sus accionistas de emitir una declaración positiva de cumplimiento. (...) Aunque las sociedades no han de motivar en la declaración de cumplimiento los alejamientos de las recomendaciones del código, sí que lo harán, ya que el mercado de capitales espera obtener una explicación acerca de por qué la compañía no sigue todos los puntos Best practice de dirección y supervisión de empresas, o algunos de ellos.”


� Vid., SCHMIDT, K., op.cit., p. 33. El autor señala que “hay autores que establecen que la codificación ha muerto. La permanente reforma de la ley de SA reforzará la apreciación de esos autores; sin embargo el autor se mantiene en la idea e la codificación, es decir, cree firmemente en la ley de SA, pues ella obliga a los sistemas a controlar los constantes cambios para que el mosaico refleje en cada fase una imagen global.”


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op.cit., pp. 94-95. El Testo Único de 1998 introdujo normas específicas para las compañías cotizadas. En lo que al gobierno corporativo se refiere, el autor señala que “estas normas siguen el modelo dual tradicional italiano: un Consejo de Administración (Consiglio di Administraciones) y un segundo consejo “el colegio sindical” (Collegio sindicales) con funciones de auditoría interna, aspecto este último, que lo distingue del consejo supervisor alemán. No obstante la innovación hecha por el testo único de extender las tareas del collegio sindicale a tareas de supervisión del cumplimiento de las normas y los estatutos, de la estructura organizacional, y del sistema de contabilidad, parecen ir asemejándolo cada vez más al modelo germano, aunque el collegio sindicale carece de las facultades respecto a la dirección estratégica de los negocios que posee el consejo supervisor alemán. Otra de las novedades del testo único es el establecer la obligación que la auditoría de las compañías se realice por auditores externos, distinguiendo claramente entre la auditoría externa e interna. El collegio sindicale realiza las funciones de auditoría externa interna y, a diferencia del consejo supervisor alemán, los síndicos son contables titulados. Otra diferencia que distingue al sistema italiano y al alemán es el derecho del síndico de dar órdenes a los empleados.”


� Vid. MONTALENTI, P., “Administración y control en la sociedad anónima en el sistema italiano después de la reforma”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, t.I, cit.,pp. 95-96. El código de autodisciplina regula analíticamente, en el ámbito de un encuadramiento general de la materia que se puede compartir ampliamente, la entera articulación de la función administrativa, en relación con el papel que desempeña, la composición, el nombramiento, la remuneración, la gestión de la información, las relaciones con el sistema de control interno, con los inversores institucionales, con los socios. En tal sentido el autor sostiene que “particularmente significativas son las normas que atribuyen el entero consejo la elaboración de los planes estratégicos, la correcta gestión de las delegaciones (también bajo el aspecto informativo), la intervención en las operaciones de relevancia significativa, la verificación de que el equilibrio organizativo es adecuado. Por lo que concierne a la composición, definidos según los estándares aceptados internacionalmente los administradores como ejecutivos y no ejecutivos, se prevé que un número adecuado de administradores ejecutivos y no ejecutivos deben ser independientes. La definición de independencia ha sido reforzada, en la última versión del código de autodisciplina, precisando que las relaciones económicas que condicionan la autonomía de juicio no deben ser ni siquiera indirectas o tenidas por cuenta de terceros, que también son relevantes las relaciones producidas recientemente y que no deben existir relaciones familiares con los administradores ejecutivos. (...) Además se debe señalar que la última versión del código de autodisciplina ha introducido una disciplina analítica de las operaciones con partes relacionadas caracterizada por un criterio general de corrección, sustancial y procesal, con obligaciones precisas de disclosure en tema de conflicto de intereses y, cuando sea el caso,  con valoración técnica o legal de expertos independientes.”


� ult. loc. cit. p. 105-106. La ley de Delegación (L.306/2001) incluyó un tercer sistema en el derecho de sociedades italiano.  Más precisamente, se prevé, “en primer lugar, como modelo dispositivo (a aplicarse a falta de diversa elección estatutaria), el sistema vigente, constituido por un órgano de administración, formado por uno o varios componentes y por el colegio sindical. En segundo lugar se prevé el sistema dualista compuesto por un consejo de gestión y por un consejo de vigilancia elegido por la junta general.  En la definición de los requisitos de independencia, el gobierno favorecerá el desarrollo de códigos de comportamiento y de forma de autorregulación.”


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op.cit., p. 93-94. Los principios de gobierno corporativo de octubre de 2003, resultado de un trabajo conjunto de la Asociación de compañías francesas del sector privado (AFEP) y la confederación de negocios de Francia (MEDEF), dirigidos por Daniel Bouton (Informe Bouton), continúan la línea trazada por las reformas inglesas y alemanas en cuanto exigen que se especifiquen las inversiones que requieran la previa aprobación del Consejo. El autor sostiene que “el código también enfatiza que las competencias y la experiencia de los consejeros debe ser considerada individualmente, además de su independencia y adopta para ésta última una definición similar a la adoptada por el Código Combinado inglés, enumerando una lista de conductas incompatibles con el carácter independiente de los consejeros. En este punto, es interesante resaltar que dentro de esta lista incluye a los representantes de los bancos con los cuales la compañía mantiene relaciones. El Código francés también se refiere a la presencia de los independientes en los consejos (entre un tercio y la mitad) y en las comisiones de retribuciones y auditoría, aunque la exigencia es menor que en el código combinado británico. En cuanto a la representación laboral, el código aconseja la presencia de al menos dos miembros en representación de los trabajadores, con carácter consultivo, en las reuniones del consejo.”


� Vid. COURET A., “El tercer sistema en el derecho francés después de la reforma de 2001”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, t.I, cit.,p.121. El autor refiere que “el derecho francés conocía dos modalidades de ejercicio del poder en las sociedades anónimas. La fórmula llamada clásica era la sociedad con Consejo de Administración; la ley de 24 de julio de 1966 introdujo una nueva fórmula que repartía las responsabilidades del poder, el segundo el control. Durante más de 30 años esta dualidad no ha experimentado ninguna evolución notable; la práctica ha privilegiado la tradición y ha relegado la fórmula con Directorio y Consejo de Vigilancia al rango de elección accesoria. En 2001, se aprobó la llamada Ley sobre las nuevas regulaciones económicas (RNE). (...) El título III de esta ley de 15 de mayo de 2001, ha dado lugar a una nueva modalidad de gestión de sociedades anónimas permitiendo la disociación de las funciones de presidente del consejo de administración y de director general de la sociedad. En efecto, hasta esta reforma el presidente del consejo de administración asumía necesariamente en la sociedad anónima la función de director general, lo que en la práctica representaba el deseado título de Presidente-Director General (P-D-G), que no figuraba en la ley pero era habitual.”


� ult. loc. cit. p. 121. Esta fórmula de disociación entre la Presidencia y la Dirección General, no era totalmente desconocida en el Derecho francés, ya que la disociación de funciones era la regla anterior a la II Guerra Mundial. Sin embargo, dice el autor, “la reforma no puede considerarse, evidentemente, como una simple restauración de una práctica anterior habida cuenta de la lógica que presidía la instauración de esta novedad. La lectura de los trabajos parlamentarios muestra bien, que el objeto del legislador era satisfacer las exigencias del corporate governance, al presentarse por muchos la disociación de funciones, como una condición de buena gobernanza empresarial.”


� idem, p. 132. “La imperfección es manifiesta tratándose del estatuto del director general: es revocable por justa causa cuando la gobernanza de la empresa es desfavorable a las estrategias de perpetuación de los dirigentes; no puede ser revocado directamente por los accionistas aún disponiendo de todos los poderes para obligar a la empresa. Se beneficia pues, de una doble protección contra la revocación, lo que casa poco con el sentido predicado por los defensores de la gobernanza de la empresa. A este primer reproche, se puede añadir un segundo que deriva de la exposición que se viene haciendo de la dinámica de las relaciones de poder en este tipo de sociedades. Es de temer la puesta en práctica de equilibrios de poder muy sutiles y difícilmente descifrables para el mercado. Ciertamente, el Presidente debe indicar en su informe las limitaciones impuestas al Director general relativas a sus poderes. Sin embargo, esta información no dará necesariamente una visión exacta de las relaciones de fuerza.  Un tercer reproche a juicio del autor,  es su tendencia al riesgo de conflictos entre los órganos ejecutivos, habida cuenta de una cierta dispersión de este poder tal y como se acaba de indicar.”


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado..., cit., pp. 16-17. El buen gobierno societario es  un gobierno de fines- evitar el abuso de poder, la acumulación de funciones, la ausencia de equilibrio y reparto de competencias, la prevención de los conflictos de interés, los abusos en el mercado, la falta de diligencia de los consejeros, el desinterés de los accionistas- mucho más que de mecanismos y de procedimientos que cada sociedad debe gestionar con autonomía. En ese sentido el autor señala que “el CUGC incurre en el error de no haber sabido distinguir las cuatro o cinco recomendaciones esenciales cuyo destinatario último es el legislador de un cúmulo de sugerencias menores que se podía haber ahorrado. (...).” A pesar que el autor considera que el nuevo Código está destinado a transformar las reglas y las prácticas de la administración societaria en España con mucha mayor intensidad que otros informes de gobierno corporativo publicados con anterioridad, agrega que “la valoración positiva que merece el código unificado se ve ensombrecida por las deficiencias que, incluso en su versión definitiva, se advierten y por el dogmatismo que impregna una parte de su contenido.”


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia..., cit., pp. 13 y 21. La nueva ley – 26/2003-, en primer lugar, añade el título X- de nueva creación- a la LMV, con la rúbrica “De las sociedades cotizadas”, cuya regulación será de aplicación a las sociedades anónimas cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado oficial de valores. Las principales materias objeto de esta reforma, señala el autor, “son los pactos parasociales, la existencia obligatoria de un Reglamento de la Junta General, de un Reglamento del Consejo de Administración, de un informe anual de gobierno corporativo y de una página web corporativa y la tipificación de determinados deberes de los administradores en supuestos de conflictos de interés en el ejercicio por delegación del derecho de voto en las juntas generales. (...) En segundo lugar, la ley 26/2003 aborda la reforma de diversos preceptos de LSA, referidos eminentemente a los deberes fiduciarios de los administradores, regulación en este caso aplicable con carácter general a todas las sociedades anónimas. (...) La  ley en comento, representa según el autor, el paso más decisivo hasta el momento en el proceso de asimilación por el ordenamiento jurídico español de los principios de gobierno corporativo. Pero debe mencionarse también, con anterioridad a la misma, la ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de reforma del sistema financiero –la denominada ley financiera- que introdujo diversas reformas en el sistema financiero español con la finalidad de aumentar la eficiencia y productividad del mismo, potenciar la protección de los clientes, usuarios y demás agentes que intervengan en los mercados financieros, prevenir los abusos de mercado, fortalecer la independencia y eficacia de los auditores y dotar a las empresas de unas normas contables más adecuadas técnicamente. (...) Con posterioridad a la ley 26/2003, se ha promulgado la ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social. (...) Por último hay que citar la Orden Ministerial ECO/3722/2003 de 26 de diciembre de 2003, que desarrolla el contenido del Informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de información de las sociedades cotizadas y otras entidades.”


� Vid. MUÑOZ PAREDES, J.Ma., Nuevas tecnologías en el funcionamiento de las juntas generales y de los consejos de administración, Thomson, 1ª ed., Navarra, 2005.


� GARCÍA-TUÑÓN, A.M., op.cit., pp. 39-40. El autor sostiene que “el planteamiento del que debe partirse es que, en buena lógica, una  organización de la gestión empresarial sustentada en pautas de profesionalidad y de responder a la generalidad de intereses que afloran en la misma, ha de redundar en la consecución de su eficiencia económica. Obviamente, otros factores pueden incidir en el éxito o el fracaso empresarial, pero parece evidente que el punto de partida para augurar un futuro positivo requiere de gestores capaces o, si se prefiere, leales y diligentes. Los problemas aparecen desde el momento en que entre gestores y socios no se produce la convergencia debida de intereses o, en otros términos, cuando no se da el oportuno alineamiento en las posiciones de unos y otros, de manera que los gestores, verdaderos detentadores y ejecutores del poder de decisión societario,  jerarquizan en el primer nivel sus propios objetivos. A esta realidad debe dar respuesta adecuada una buena política de gobierno corporativo, que incluso se intuye como imprescindible desde un punto de vista de eficiencia económica, de modo que llega a convertirse en una verdadera estrategia de valor. Más concretamente, las reglas de buen gobierno están destinadas a convertirse en pieza básica para incrementar el valor bursátil de la empresa, consiguiendo, además,  reducir sus costes de capital y ensanchando las bases del mercado de capitales.”


� Vid. OLCESE SANTONJA. A., op.cit., p. 63-64. Los modelos de gobierno de empresas influyen también en el sistema legal, en la medida que de ellos pueden surgir distintos tipos de conflictos entre los propietarios (accionistas) y los directivos de la empresa. En ese sentido sostiene el autor, “los países como Estados Unidos, donde la propiedad está muy dispersa, el Derecho societario procurará defender primordialmente a los accionistas minoritarios, puesto que el control efectivo se encuentra en manos de los directivos. En otras palabras, la responsabilidad de éstos últimos aumenta. En los países como Alemania, Japón y España, donde la propiedad está más concentrada, la protección a los accionistas minoritarios suele ser menor y más compleja de llevar a la práctica. El modelo americano de propiedad y control empresarial ha sido criticado sobre todo en estos últimos años. De manera muy simple, el autor afirma que la mayoría de esas críticas se sustenta en la característica principal del modelo anglosajón de empresa, la extremada dependencia del mercado de capitales y su consecuente inestabilidad.”


� Vid. PÉREZ CARRILLO, E.F., “Gobierno corporativo en EEUU y en Europa: administración, propiedad y auditoría ante la reforma”, en RDS, 2005-1, 29, p.149. Desde otra perspectiva, también se ha desmitificado el concepto de “maximización de valor” y se le está dando una nueva lectura. La autores señala que “se está demostrando que incluso en épocas como los años ´90, algunos factores externos y muy variados influyen determinante en la toma de decisiones, por ejemplo la repercusión que determinadas medidas pueden tener en los medios de comunicación o las asociaciones locales, etc., y que existen intereses externos, cuestiones éticas, medioambientales, o étnicas que también son fundamentales en el proceso de adopción de decisiones de las sociedades.”


� ult. loc. cit. p. 150. Otros cambios importantes que se están verificando en los EEUU se refieren a la composición de los Consejos. La autora refiere que “habían sido introducidas a través de recomendaciones de los Códigos de conducta o de los requisitos de cotización de los mercados de valores y fueron confirmados a través de la ley de 2002. El refuerzo de la categoría de los administradores independientes, de la distinción entre gestión y control y la separación entre el primer ejecutivo y el Presidente de la sociedad implica cierto grado de acercamiento a los regímenes dualistas propios de algunos Estados europeos.”


� idem, p. 150. Algunas cuestiones que se sitúan en la base de la nueva fase de la evolución del gobierno corporativo en los EE UU tiene su origen en la propia ley. La autora expresa que “el Sarbanes-Oxley Act de 2002 fue aprobado por unanimidad por el Congreso de los Estados Unidos, tan sólo 29 días después de que se hicieran públicas  las irregularidades contables en uno de los grandes escándalos de la época: WorldCom. Las principales disposiciones relativas al gobierno corporativo de esta ley pueden agruparse en tres categorías: refuerzo de las obligaciones de transparencia, cambios en la estructura del consejo e intensificación de las sanciones penales y de las funciones ejecutivas de la Securities Exchange Comisión.”


� ult. loc. cit., pp. 157-158. La evolución del derecho societario ha seguido y sigue cauces distintos en EEUU y en Europa y ello es debido a una variedad de causas, que abarcan desde la distinta tradición histórica y jurídica, la diferente configuración  constitucional en la que las sociedades mercantiles desarrollan su actividad. En ese sentido, la autora expresa que “en la actualidad muchos autores han constatado que se está produciendo cierto acercamiento entre los regímenes de gobierno corporativo a ambos lados del Atlántico, mientras que sólo algunos subrayan las diferencias e instan a profundizar en ellas. Es probable que, a la vista de las enormes diferencias socio jurídicas que se reflejan en una historia distinta en la evolución de las sociedades mercantiles, la ordenación y desarrollo del gobierno de las sociedades en Europa no llegue a ser uniforme internamente, ni tampoco se equipare a la estadounidense. No obstante, posiblemente a través de la influencia de los mercados de valores y de la consolidación de las entidades de Inversión Colectiva, se estén produciendo algunos puntos de encuentro en el desarrollo del gobierno corporativo.”


� Vid. GUERRA MARTIN, G., op.cit., pp. 214-215. En cuanto a la normativa de los mercados de valores, el autor establece que se debe  destacar “la modificación de los requisitos de cotización relativos al gobierno societario que, siguiendo la petición del Presidente de la SEC, ha sido aprobada tanto por la Bolsa de Nueva York como por el mercado NASDAQ,  a través de la cual han pasado a establecerse como normas imperativas de obligado cumplimiento para las sociedades cotizadas gran parte de las medidas que, durante la década de los noventa, han sido recogidas en los distintos textos y códigos de gobierno societario como mecanismos de control del management. (...) Entre las nuevas medidas aprobadas por la Bolsa de Nueva York como requisitos de cotización, cuya finalidad es con carácter general la de aumentar la responsabilidad, integridad y transparencia de las sociedades cotizadas a través del establecimiento  de una serie de medios que promuevan e incentiven a los administradores para el desempeño de sus funciones de una manera más efectiva e independiente respecto a los principales directivos de la sociedad, se encuentran medidas destinadas a reforzar el papel y la autoridad de los consejeros independientes.”


� Vid. PÉREZ CARRILLO, E.F., “Gobierno Corporativo comparado”, en PÉREZ CARRILLO E.F. (Coord.) AA.VV., Gobierno corporativo y responsabilidad social de las empresas, cit., pp. 72 -75. La autora enfatiza que antes de abordar las reformas en los distintos modelos de Gobierno Corporativo conviene analizar bien el sistema existente, diagnosticar cuáles son sus puntos más débiles y nunca olvidar que por mucho que se pretenda intervenir o regular, es imposible hacerlo con tal grado de detalle como para prever toda posible eventualidad. El futuro del Gobierno Corporativo se basará sobre las lecciones del presente; y por mucho que se pueda pretender reforzar el grado de regulación, siempre quedarán espacios para el desarrollo de normas dispositivas, como de comportamientos discrecionales.


� Vid. VICENT CHULIÁ, F., op. cit., p. 370. Vicent Chuliá argumenta que “todo lo que ocurre en el mundo del derecho, se refiere a relaciones entre seres humanos. Por eso las SA como personas jurídicas, necesitan actuar o expresar su voluntad a través de personas físicas. En primer lugar a través de sus propios socios, que tienen que reunirse y actuar en forma de “junta general”, aunque sea uno solo (sociedad unipersonal). En segundo lugar, a través de personas, socios o no,  a quienes la sociedad nombra y/o contrata como administradores (“organicismo de terceros”). La SA es entonces como una cuadrícula de órganos, con sus respectivas funciones o competencias, que desempeñan las personas físicas.”


� Ya nos hemos referido supra, a este nuevo paradigma sobre el “interés social”,  como aporte de las regulaciones que el gobierno corporativo ha introducido en el art. 127 bis LSA. Al respecto vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia…, cit., p. 19. El autor refiere que “un modelo de gobierno corporativo no debe recomendar como misión del Consejo la obtención, para los accionistas, de un beneficio a corto plazo y de realización inmediata, con independencia de la solidez patrimonial y de la rentabilidad de las operaciones que finalmente se reflejan en la cuenta de resultados, en la dotación recurrente de reservas voluntarias y en una política razonable de distribución de dividendos.”


� Debemos aclarar que el CComS distingue entre la junta directiva y el administrador único, dependiendo si la administración ha sido confiada a uno o varios directores y en éste último caso, la misma legislación establece que deberá constituirse una Junta Directiva. Así, el inc. 1º del  art. 254 CComS, dispone que: “La administración de las sociedades anónimas estará a cargo de uno o varios directores, que podrán ser o no accionistas”; y el art. 256 CComS, establece que: “Cuando la administración de la sociedad anónima se encomiende a varias personas, deberá constituirse una junta directiva. Si el número de directores excediere de dos, se confiará a uno de ellos el cargo de presidente, que en caso de empate decidirá con  voto de calidad”. En el caso español, vid. arts. 9, letra h, 93, 123 y 136 LSA y 124 RRM, que se refieren a los dos órganos de gobierno de la sociedad anónima: junta general y órgano de administración, pudiendo adoptar éste último, una de cuatro formas a saber: administrador único, varios administradores que actúen solidariamente, dos administradores que actúen conjuntamente o un consejo de administración.


� Vid. ALDAMA Y MIÑÓN, E., “El Gobierno de las sociedades y la transparencia”, en BUENO CAMPOS, E., (Coord.) AA.VV., El gobierno de la empresa. En busca de la transparencia y la confianza, cit., p. 48. El autor considera materias de obligado cumplimiento las siguientes: i) Disposición de un Reglamento General de Accionistas, pero dejando su contenido a decisión del Consejo de Administración y de la propia Junta General, que deben hacerlo público; ii) disposición de un Reglamento del Consejo de Administración, cuyo contenido una vez más, puede ser decidido plenamente por el propio Consejo, pero que debe hacerse público; iii) constitución de un Comité de Auditoría y control formada únicamente por consejeros externos; iv) constitución de una Comisión de Retribuciones y Nombramientos formada exclusivamente por consejeros externos; y v) definición de las incompatibilidades que deben cumplir los consejeros externos independientes para que puedan ser considerados como tales.


� Vid. inc. 1o del art. 220 CComS, que determina: “La junta general formada por los accionistas legalmente convocados y reunidos, es el órgano supremo de la sociedad”. En el caso español, el art. 93 LSA, aunque no expresa claramente la supremacía de dicho órgano, establece la competencia de la junta para adoptar por mayoría los asuntos que le son propios.


� Sobre la crisis de la junta general como órgano supremo de la sociedad y la necesaria revitalización que la misma requiere vid. ALDAMA Y MIÑÓN, E., “El Gobierno de las sociedades y la transparencia”, en BUENO CAMPOS, E., (Coord.) AA.VV., El gobierno de la empresa. En busca de la transparencia y la confianza, cit., p.44 – 48; RODRÍGUEZ ARTIGAS, F., “El reglamento de la junta general y los derechos del accionista: planteamiento general”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 291 – 292; MORALES, J. R. y SÁNCHEZ SOLÉ, S., “La junta general. El reglamento de la junta general”, en VIVES F. y PÉREZ –ARDA, J., op.cit., p. 218; GARCÍA DE ENTERRÍA, J., “La junta general. El reglamento de la junta general”, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad…, cit., p. 105-108; MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia…, cit., pp. 34-36; CRESPO RODRÍGUEZ, M. y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., pp. 116-117; GUERRA MARTÍN, G., El gobierno de las sociedades cotizadas…, cit., pp. 196 – 202; ALONSO LEDESMA, C., “El papel de la junta general en el gobierno corporativo de las sociedades de capital”, en VELASCO, G.E. (Coord.), El gobierno de las sociedades…, cit., pp. 621 – 623.


� El debate acerca de la revitalización de la Junta General, para el caso de las SA cotizadas, pasa desde aquellos que consideran a dicho órgano como una entidad en extinción, hasta los que, con mayor optimismo, confían en el avance legislativo que vienen impulsando los distintos informes sobre gobierno corporativo y que incluyen entre sus recomendaciones, distintas iniciativas orientadas al fortalecimiento de la Junta. Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., La junta general..., cit.,p. 631 y ss. El autor expresa que “tal situación ha sido retomada, en el caso español, por el informe Aldama y el Código Unificado de Gobierno Corporativo, producto éste último del Informe Conthe; ninguna referencia a la junta general fue incluida en el conocido como “Informe Olivencia”.  El primero de los informes citado, tenía como uno de sus objetivos la potenciación del papel de la junta general de accionistas como órgano de decisión y control básico para la vida de la sociedad y la tutela de los intereses de los accionistas. Introdujo reformas legislativas, tanto para las SA cotizadas como para aquellas cuyas acciones no son objeto de negociación en Bolsa.”	                                                                                                                                        


� El CComS distingue entre Juntas Generales Ordinarias y Extraordinarias y en base a tal distinción, atribuye a este órgano de la SA distintas facultades. Así el art. 221 CComS regula que: “las juntas generales de accionistas son ordinarias y extraordinarias”; y los arts. 223 y 224 CComS, desarrollan los aspectos que obligatoriamente deberán ser conocidos por la Junta General, dependiendo si se trata de una ordinaria o una extraordinaria, a saber: art. 223 CComS: “La junta general ordinaria se reunirá por lo menos una vez al año, dentro de los cinco meses que sigan a la clausura del ejercicio social y conocerá, además de los asuntos incluidos en la agenda, de los siguientes: I. La memoria de la Junta Directiva, el balance general, el estado de pérdidas y ganancias y el informe del auditor, a fin de aprobar o improbar los tres primeros y tomar las medidas que juzgue oportunas; II. El nombramiento y remoción de los administradores y del auditor en su caso; III. Los emolumentos correspondientes a los administradores y al auditor, cuando no hayan sido fijados en el pacto social; IV. La distribución de las utilidades. Por su parte, el art. 224 CComS establece: “Son juntas generales extraordinarias, las que se reúnen para tratar cualquiera de los siguientes asuntos: I. Modificación del pacto social; II. Emisión de obligaciones negociables o bonos; III. Amortización de acciones con recursos de la propia sociedad y emisión de certificados de goce; IV. Los demás asuntos que de conformidad con la ley o el pacto social, deban ser conocidos en junta general extraordinaria”. La LSA regula similar clasificación de la junta general, las cuales pueden ser ordinarias y extraordinarias. Vid. art. 94 LSA.


� Vid. arts. 21, 22, 23, 24, 25, 192, 194 y 206 CComS. Entendemos por asamblea constitutiva de acuerdo al CComS, aquella que se hace constar en acta notarial, iniciándose la misma con la elección de un presidente y de un secretario y que fundamentalmente tiene por objeto, entre otros aspectos, la aprobación del proyecto de la escritura de constitución de la sociedad, disponiendo su protocolización y designando asimismo a las personas que deban otorgar el instrumento ante notario a nombre de los accionistas. La constitución misma de la sociedad se realiza por medio de escritura pública y su personalidad jurídica se perfecciona hasta que dicha escritura ha sido inscrita en el Registro de Comercio, para lo cual la escritura social constitutiva, además de los requisitos generales que señala el CComS, debe incorporar la regulación propia que se exige para el caso de la sociedad anónima. Los estatutos de la sociedad deben contener las cláusulas de la escritura social, cuando no estén comprendidos en la misma y cuando estén fuera de ella, corresponde a la autoridad máxima de la sociedad, decretarlos, debiendo aparecer íntegramente en el acta de la sesión en que fueron aprobados.  Asimismo vid. arts. 19 a 33 LSA que detalladamente describen el procedimiento para la fundación sucesiva de la sociedad anónima y en los que señalan los aspectos que deberá contener la convocatoria de la junta constituyente, destacando la aprobación de los estatutos sociales, así como la designación de las persona o personas que deberán otorgar la escritura fundacional de la sociedad.


�. Vid. arts. 159 y 171, CComS, que regulan, respectivamente, la posibilidad de la existencia de diversas clases de acciones, así como la necesidad de realizar asambleas especiales en el caso que existan diferentes categorías de accionistas y se haya presentado una propuesta que pueda perjudicar los derechos de una de ellas. Los arts. 90 y 92 LSA, en clara armonía con la regulación del CComS, se refieren a la  posibilidad que la sociedad anónima emita acciones sin voto y a la exigencia de un acuerdo por mayoría por parte de los tenedores de dichas acciones, en aquellos casos en que puedan verse afectados por la modificación estatutaria que se haya propuesto. Asimismo el art. 148 LSA, al igual que el CComS, establece para el caso de una modificación perjudicial a una clase de acciones, la necesidad de adoptar, en junta especial, el acuerdo de los accionistas afectados, con los mismos requisitos que debe cumplir la junta general para la modificación de los estatutos sociales, los cuales se señalan en el art. 144 LSA.


� Vid. art. 223 romano I, CComS. Asimismo vid. art. 95 LSA. Al referirse a la junta ordinaria, esta disposición regula la obligación que los accionistas tienen de aprobar las cuentas anuales del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicación del resultado.


� Vid. art.  224 romano I, CComS. Para el caso español, vid arts. 144, 145, 147, 149 y 150 LSA, que regulan respectivamente, los requisitos de la modificación, los límites de la modificación, la sustitución del objeto social, el cambio de domicilio y la publicidad de determinadas modificaciones, éste último de relevante importancia, debido al requisito adicional de publicidad en dos periódicos de gran circulación en la provincia o provincias respectivas, que establece la LSA cuando se trata del cambio de denominación, el de domicilio, la sustitución o cualquier modificación del objeto social, so pena de no poder inscribirse dicha modificación en el Registro Mercantil.


� De acuerdo al CComS, la modificación del pacto social requiere, además de su otorgamiento en escritura pública, la inscripción de la misma en el Registro de Comercio. Vid. arts. 21 y 24 CComS. Asimismo se establecen por ley, tanto los requisitos necesarios que la escritura de constitución debe contener para todo tipo de sociedad, como los especiales cuando se trata de las sociedades anónimas, los cuales, por referirse a requerimientos de orden público, no podrían ser modificados por parte de la junta general de accionistas. Vid. arts. 22 y 194, CComS. Asimismo vid. VÁSQUEZ DEL MERCADO, O., op. cit., p. 225, quien claramente afirma que “la obligación de inscribir las modificaciones a los estatutos es lógica y se explica porque al constituirse la sociedad, los estatutos se dieron a conocer a los terceros mediante la inscripción de la escritura constitutiva en el Registro Público, por lo que de la misma manera deben publicarse las modificaciones para que los terceros se enteren y eviten que sus relaciones con la sociedad sean inducidas por error al no tener conocimiento de sus modificaciones.” 


� El inc. 5º del art. 228 CComS establece que: “Son requisitos indispensables de la convocatoria, bajo pena de nulidad: I. La denominación de la sociedad; II. La especie de junta a que se convoca; III. La indicación del quórum necesario; IV. El lugar, día y hora de la junta; V. El lugar y la anticipación con que deba hacerse el depósito de las acciones y la nominación de la persona que haya de extender los recibos por ellas, cuando sea necesario tal depósito; VI. La agenda de la sesión; VII. El nombre y cargo de quien o quienes firmen la convocatoria”. Para el caso español vid. arts. 97 y 98.1 LSA que determinan respectivamente, de forma más escueta que en el caso del CComS para la convocatoria de la junta, que el anuncio se publicará en el “Boletín Oficial del Registro Mercantil” y expresará la fecha de la reunión en primera convocatoria y todos los asuntos que han de tratarse, mismos que constituyen la agenda u orden del día y que según sent. del 9 de junio de 1966, debe ser clara y completa; asimismo debe entenderse que esta disposición es aplicable tanto a las juntas de carácter ordinario como para las extraordinarias, según la sent.  de 30 de noviembre de 1963 y de 27 de octubre de 1964; y de forma potestativa, la segunda de las disposiciones citadas establece la posibilidad de incluir en el anuncio la fecha en que, si procediera, se celebrará la junta en segunda convocatoria. Vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., Nuevas tecnologías en el funcionamiento de las juntas generales y de los consejos de administración, Thomson Civitas, 1ª ed., Navarra, 2005, p. 97. El autor reclama “la falta de iniciativa del legislador español, pues la reforma efectuada por la ley 26/2003 LT, bien pudo incluir en el art. 97 LSA otras formas de publicidad dada la difusión que permiten hoy en día los medios de comunicación.”


� Vid. MARTÍNEZ MARTÍNEZ, Ma. T., “Derecho de información del accionista e instrumentos y obligaciones de información de la sociedad”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., p. 340; SÁNCHEZ ÁLVAREZ, M.Ma., “La sociedad cotizada como sociedad anónima. Información y transparencia en las sociedades cotizadas”, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad…, cit., p.50.


� Los incisos 1º y 2º del art. 228 CComS, establecen respectivamente que: “La convocatoria para junta general se publicará con 15 días de anticipación a la fecha señalada para la reunión, a menos que el pacto social establezca un plazo mayor. En este plazo no se computará el día de la publicación de la convocatoria ni el de la celebración de la junta”. Asimismo y en armonía con la regla establecida en dicha disposición, respecto que el plazo de la convocatoria no puede ser inferior a 15 días, el inc. 2º del art. 236 CComS establece que: “Si el pacto social hubiere subordinado el ejercicio de los derechos de participación al depósito de los títulos de las acciones con cierta anticipación, el plazo de la convocatoria se fijará de tal modo que los accionistas dispongan, por lo menos de ochos días para practicar el depósito en cuestión, el cual podrá hacerse en cualquiera institución bancaria, sino se hubiere indicado una determinada en la convocatoria”. El art. 97.1 LSA, a diferencia del CComS, amplía a treinta días el plazo de antelación entre la convocatoria y la celebración de la junta general: “La junta general ordinaria deberá ser convocada mediante anuncio publicado en el “Boletín Oficial del Registro Mercantil” y en uno de los diarios de mayor circulación en la provincia, por lo menos un mes antes de la fecha fijada para su celebración”. Cabe señalar que la reforma a esta disposición fue consecuencia  de la promulgación de la Ley 19/2005 sobre la sociedad anónima europea domiciliada en España.


� Respecto del derecho de información que tienen los accionistas para enterarse de la situación financiera y del desarrollo de los asuntos sociales encomendados a los administradores, lo que constituye  uno de los cimientos del gobierno corporativo en cuanto a la transparencia, el inc. 1º del art. 236 CComS, determina: “A partir de la publicación de la convocatoria, los libros y documentos relacionados con los fines de la junta estarán en las oficinas de la sociedad, a disposición de los accionistas, para que puedan enterarse de ellos”.  El derecho de acceso por parte de los accionistas a los libros y documentos relacionados con los fines de la junta, se complementa con la posibilidad que los accionistas tienen de solicitar en la junta general los informes que consideren pertinentes y que tengan relación con los puntos a tratar. Así, el art. 245 CComS, establece: “Todo accionista tiene derecho a pedir en la junta general, a quien corresponda, que se le den informes relacionados con los puntos en discusión”. Vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., op. cit., p. 131. En el ordenamiento societario español, el autor señala que “el derecho a la información por parte de los accionistas, contenido en el art. 112 LSA, ha sido objeto de reforma, en ocasión de la aprobación de la Ley 26/2003, LT. Tal derecho, como ejercicio de la transparencia antes y durante la celebración de la junta, se ha visto fortalecido, debido a la posibilidad que los accionistas poseen para realizar por cualquier medio, incluidos los informáticos, la respectiva solicitud de información.” Asimismo vid. OLCESE SANTOJA, A., op. cit.,  p. 146. En el caso de las SA cotizadas, el autor establece que “la ley Ley 26/2003 LT, introdujo reformas a los arts. 116 y 117 LMV, entre otras, en las que básicamente impone a esta clase de SA la obligación  de publicar un informe anual de gobierno corporativo, el cual es objeto de análisis como hecho relevante y  deberá ser comunicado a la CNMV, así como disponer de una página web para atender el ejercicio, por parte de los accionistas, del derecho de información.”


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F. La junta general..., cit., pp. 658 a 660. Sánchez Calero refiere las ventajas que supuso la reforma al art. 97 del texto refundido de las sociedades anónimas en España, ampliando el plazo de 15 a 30 días entre la convocatoria y la celebración de la junta general.


� En el caso español, el art. 112.1 LMVE establece que “hasta el séptimo día anterior al previsto para la celebración de la junta, los accionistas podrán solicitar de los administradores, acerca de los asuntos comprendidos en el orden del día, las informaciones o aclaraciones que estimen precisas, o formular por escrito las preguntas que estimen pertinentes (…) Los administradores estarán obligados a facilitar la información por escrito hasta el día de la celebración de la junta general.”


� Vid. MARTÍNEZ MARTÍNEZ, M.T., “Derecho de información del accionista e instrumentos y obligaciones de información de la sociedad”, en AA.VV., Derecho de Sociedades Anónimas…, cit. t.I, pp. 355-356. El autor establece que “en la doctrina germánica resulta pacífico que el ejercicio por tiempo suficiente anterior a la junta propicia un cumplimiento más diligente de la obligación de informar que el exigible en el supuesto de ejercicio “sorpresivo” en ella, sobre todo si se trata de asuntos complejos que requieren de la consulta de fuentes documentales. También en la jurisprudencia española existen pronunciamientos (SSTS de 22-1-1962, 3-3-1989,  sobre todo, la de 16-12-2002), que ponen en relación la complejidad de la información solicitada con el momento adecuado para su petición, sugiriendo o afirmando la importante consecuencia de no considerar denegada una información superficial, proporcionada verbalmente en el transcurso de la junta sobre un tema tan complejo, cuando el accionista no hizo uso del cauce legal apropiado para ello, que es la solicitud de información por escrito antes de la junta general.”


� Vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., op. cit., pp. 82- 83. Sobre la posibilidad de publicar la convocatoria en la página web de la SA, Muñoz Paredes critica la falta de regulación legal en el art. 97 LSA, pues hoy día, cuando se dispone de medios que permiten una mayor difusión de los anuncios, es inaceptable que la facultad de publicar la convocatoria utilizando tales tecnologías no esté expresamente incluida en la ley de la materia. En el caso español, la ley 26/2003 obligó a las SA cotizadas a publicar una página web en la que de acuerdo a la Orden ECO 3722/2003 del Ministerio de Economía, de 26 de diciembre, el autor refiere que “el contenido mínimo de dicha página electrónica, contiene, entre otros, los documentos relativos a las juntas generales ordinarias y extraordinarias, con información sobre el orden del día, las propuestas que realiza el consejo de administración, así como cualquier información relevante que puedan precisar los accionistas para emitir su voto, concluyendo el autor, que dentro de los documentos “con información sobre el orden del día” de las juntas generales, necesariamente se debe considerar que se encuentra incluida la convocatoria.” Finalmente el autor afirma que “los requisitos de publicidad de la convocatoria a través de medios electrónicos, sólo pueden considerarse cumplidos, con carácter general para toda la información mínima de la página web, cuando la misma es fácilmente accesible para quien desee acceder a ella, con vínculos claros y directos desde la misma página principal. Si la convocatoria y demás documentos están escondidos en la página web, o es necesario para su consulta disponer de programas poco habituales, o si se precisan versiones muy concretas o poco difundidas de programas de navegación, o en fin, es tanta la información que se pone y tan desorganizada, que su consulta resulta compleja para un internauta común, habrá que entender que no se ha cumplido con la información de publicidad.”


� Acerca del derecho que posee el capital minoritario de solicitar a los administradores la celebración de una junta general y de la posibilidad que los mismos tienen de acudir a la instancia judicial para que sea el poder público el que finalmente convoque a dicha junta, debido a la negativa de los administradores para realizarlo, el art. 231 CComS establece: “Los accionistas que representen por lo menos el cinco por ciento del capital social, podrán pedir por escrito, en cualquier tiempo, a los administradores, la convocatoria de una junta general de accionistas, para tratar de los asuntos que indiquen en su petición. Si los administradores rehusaren hacer la convocatoria, o no la hicieren dentro de los quince días siguientes a aquél en que hayan recibido la solicitud, la convocatoria será hecha por el Juez de Comercio del domicilio de la sociedad a solicitud de los accionistas interesados, con audiencia por tres días a los administradores. La resolución del Juez que admita o deniegue la solicitud de convocatoria, admite apelación”. El art. 101 LSA sobre el particular determina: “Si la junta general ordinaria no fuere convocada dentro del plazo legal, podrá  serlo, a petición de los socios y con audiencia de los administradores, por el juez de Primera Instancia del domicilio social, quien además designará la persona que habrá de presidirla. Esta misma convocatoria habrá de realizarse respecto de la junta general extraordinaria, cuando lo solicite el número de socios a que se refiere el artículo anterior”.


� El art. 232 CComS señala como casos en los que procederá la petición por parte del titular de una sola acción del capital social los siguientes: “I. Cuando no se haya celebrado junta durante dos ejercicios consecutivos; II. Cuando las juntas celebradas durante ese tiempo no hayan conocido de los asuntos indicados en el artículo 223”. A diferencia de la resolución que el Juez debe pronunciar cuando se trata de la petición efectuada por los accionistas que representan por lo menos el cinco por ciento del capital social, de realizar junta general por la negativa de los administradores a celebrarla, en el caso de la petición del titular de una sola acción, la resolución del juez no admite apelación. No encontramos en el derecho español, similar regulación para el caso de la petición de celebración de junta por parte del titular de una sola acción.


� El art. 233 CComS establece al respecto: “No obstante lo dispuesto en el artículo 228, no será necesaria la convocatoria a junta general ordinaria o extraordinaria, si hallándose reunidos los accionistas o representantes de todas las acciones en que está dividido el capital social, acordaren instalar la junta y aprobaren por unanimidad la agenda”. El art. 99 LSA denomina a esta clase de junta como “universal” y exige como requisitos, al igual que el CComS, la presencia de la totalidad del capital social y la adopción del acuerdo por unanimidad.


� Vid. VICENT CHULIA, F., op. cit.,p. 382. Vicent Chuliá, al referirse a la regulación de la denominada junta universal, pone de manifiesto el debate actual en el derecho de sociedades español, respecto de la posibilidad que el legislador debería admitir para celebrar la junta universal virtual. Lo anterior responde a la nueva redacción del art. 105 LSA,  que introdujo la aprobación de la Ley 26/2003 LT, permitiendo que los accionistas emitan su voto a distancia, por cualquier medio de comunicación, incluyendo el electrónico y que por tanto se les tenga como presentes a efectos de constitución de la junta. No obstante lo anterior, el autor refiere que “el legislador español impide tal junta universal virtual, debido a la regulación del art. 109 LSA  que exige la reunión física en la localidad del domicilio social.”   


� Sobre el particular el art. 239 CComS determina: “A la hora indicada en la convocatoria, se formulará una lista de accionistas presentes o representados y de los representantes de los accionistas, con indicación de su nombre, número de acciones representadas por cada uno y en su caso, categoría de las mismas. Antes de la primera votación, la lista se exhibirá para su examen y será firmada por el presidente, el secretario y los demás concurrentes”. El art. 244 CComS por su parte, regula claramente la validez de la junta, aunque el quórum al que se refiere el artículo citado, se haya desintegrado: “La desintegración del quórum de presencia a que se refiere el Art. 239 de este Código, no será obstáculo para que la junta general continúe y pueda adoptar acuerdos, si son votados por las mayorías legal o contractualmente requeridas”. La LSA guarda silencio sobre el supuesto de la desintegración del quórum; presumimos que el legislador español supone que basta con el quórum para la instalación legal de la junta, sin que el mismo deba permanecer al momento de la votación para la adopción de las respectivas resoluciones, sin perjuicio que deba darse cumplimiento al quórum establecido por ley para la toma de resoluciones por parte de los accionistas congregados en la junta. Al respecto vid. ARROYO I., y EMBID J.M., op.cit.,p. 1010 y 1011, quienes al referirse al art. 102 LSA afirman que “el quórum exigido por dicha disposición, lo es en el momento de la constitución de la junta.” Ello, agregan, significa que “el quórum no debe mantenerse necesariamente durante toda la sesión en la que se prolongue la celebración de la junta. Basta que concurra, según la ley o los estatutos, en el instante de la constitución. Transcurrido ese momento los accionistas pueden abandonar la reunión. Problema distinto es que fruto del abandono de algunos accionistas, no puedan tomarse los acuerdos por falta de presencia del capital necesario en ciertos casos según la ley o los estatutos.”


� Vid. VÁSQUEZ DEL MERCADO, O., op. cit., p. 44; SÁNCHEZ CALERO, F., La junta general...,, cit., p. 117; URÍA R., y MENÉNDEZ A., op. cit., p. 871.


� El art. 235 CComS, establece: “La agenda debe contener la relación de los asuntos que serán sometidos a la discusión y aprobación de la junta general y será redactada por quien haga la convocatoria. Quienes tengan el derecho a pedir la convocatoria a junta general, lo tienen también para que figuren determinados puntos en la agenda. Además de los asuntos incluidos en la agenda y de los indicados en el artículo 223, podrán tratarse cualesquiera otros, siempre que, estando representadas todas las acciones, se acuerde su discusión por unanimidad”. El art. 100 LSA, al referirse a la posibilidad que tienen los titulares de al menos el cinco por ciento del capital social para solicitar que se celebre una junta extraordinaria, regula con claridad, el derecho que también les asiste de incluir en su petición, los asuntos a tratar en la junta, sin que ello signifique una merma a la facultad de los administradores de ser éstos quienes elaboren el orden del día. Vid. BROSETA PONT, M., op.cit., p. 290. Broseta Pont aclara que “el derecho que asiste a los accionistas minoritarios, si bien establece que en la junta a celebrarse deben tratarse necesariamente los asuntos que los socios en referencia hubiesen solicitado, los administradores pueden, indudablemente,  redactar el orden del día en la forma que mejor proteja o menos pueda lesionar el interés social, sin estar obligados a reproducir literalmente la redacción de los puntos del orden del día exigidos por los accionistas; pudiendo además incluir nuevos asuntos en el mismo, aparte de los solicitados por los accionistas.”


� Con la aprobación de la ley 19/2005 de 14 de noviembre, sobre la sociedad anónima europea domiciliada en España, se reformó como ya apuntamos párrafos atrás, el art. 97 LSA, incluyendo la facultad de los accionistas que representen por lo menos el 5% del capital social de añadir algún punto al orden del día redactado por los administradores. Por el contrario, antes de la reforma, eran únicamente los administradores los facultados para adicionar en el orden del día algún asunto a los solicitados por la minoría en atención al derecho que se les concede a éstos últimos en el art. 100 LSA. 


� Vid. MARTÍ LACALLE, R., op. cit., pp. Todo estas razones llevan a la autora a concluir que “lo ideal habría sido adoptar el concepto de “minoría decreciente”, con lo cual se evitaría, por una parte, que se fomente el abuso y el bloqueo por parte de una minoría en el caso de las SA cerradas; mientras que en las SA cotizadas, se lograría obtener porcentajes razonables para el ejercicio de los derechos de los minoritarios. Tal concepto se incluyó en la PCSM, el cual establece en el art. 370 una disposición que regula el sistema de porcentaje decreciente aplicando un porcentaje en función del capital social de la sociedad en cuestión. En el escalón siguiente parte de la cuota exigida en el tramo anterior y le aplica al exceso un porcentaje inferior (la mitad) del exigido en el tramo anterior, de la siguiente manera: “Art. 370. Minoría. A los efectos de este código, se entiende por minoría de las sociedades cotizadas: 1º. En las sociedades con un capital igual o superior a diez millones de euros e inferior a cincuenta, el cuatro por ciento del capital social; 2º. En las sociedades con un capital igual o superior a cincuenta millones de euros e inferior a quinientos, la cantidad que resulte de la aplicación del número anterior más el dos por ciento del capital social que exceda de cincuenta millones de euros...” y así sucesivamente.”


� El art. 107.1 LSA determina que “en el caso que los propios administradores de la sociedad, las entidades depositarias de los títulos o las encargadas del registro de anotaciones en cuenta soliciten la representación para sí o para otro, y, en general, siempre que la solicitud se formule de forma pública, documento en que conste el poder deberá contener o llevar anejo el orden del día, así como la solicitud de instrucciones para el ejercicio del derecho de voto y la indicación del sentido en que votará el representante en caso de que no se impartan instrucciones precisas. La solicitud pública de representación de acciones, se ha visto reforzada con las distintas recomendaciones incluidas tanto en el Informe Aldama, que provocó una reforma al art. 114 LMVE, prohibiendo el ejercicio del derecho a voto correspondiente a las acciones representadas en el supuesto de conflictos de interés; así como las incorporadas en el CUGC, sobre el fraccionamiento del voto, a fin que los intermediarios financieros puedan emitir sus votos de acuerdo a las recomendaciones emanadas de los distintos clientes que representan; y la revisión de la regulación de las solicitudes públicas de delegación de voto, con el fin de incrementar su transparencia y neutralidad. Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., La junta general..., pp. 689. MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado..., cit., pp. 380 y 382; RONCERO SÁNCHEZ, A., “La captación del voto a través de la solicitud pública de representación: transparencia, igualdad de oportunidades y conflictos de interés”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., p. 430.


� Vid. los arts. 239 y 246 CComS. El art. 110 LSA establece similar requisito respecto de quién presidirá la junta, disponiendo como regla general que lo hará la persona que establezca los estatutos y en su defecto, el presidente del Consejo de Administración, o en su caso, si éste último no estuviere presente,  el accionista que elijan los asistentes a la junta. Se establece también la figura del secretario, cuya designación figurará en los estatutos y en su defecto, la misma estará cargo de los accionistas al igual que en el caso del presidente.


� En el derecho español, el debate se ha centrado en la separación del cargo de presidente del consejo de administración y el de primer ejecutivo de la sociedad, más que en la separación de quien ocupa ocasionalmente el cargo de la presidencia de la junta general y la presidencia misma del consejo de administración. Tanto los informes Aldama, Olivencia y últimamente el Código Unificado de Gobierno Corporativo (o informe Conthe) aprobado por el consejo de la CNMV, con fecha 22 de mayo de 2006, que figura como anexo I del informe de 19 de mayo de 2006 del grupo especial de trabajo sobre buen gobierno de las sociedades cotizadas , han coincidido en la necesidad de adoptar las cautelas necesarias para  el primero de los casos planteados, reduciendo así los riesgos de la concentración de poder en una sola persona. Vid. Recomendaciones 16 y 10 de los informes Conthe y Olivencia, respectivamente, así como el punto 4 del romano IV del informe Aldama. En relación a dicha situación vid. GARRIDO, J.M., op. cit., p. 82 y 83. El autor refiere la problemática que suscita la separación entre control y gestión. Señala que “las dimensiones de la gran empresa moderna  la han obligado a poner su gestión en manos de verdaderos especialistas, que frecuentemente no tienen ni siquiera una mínima participación accionarial en la sociedad, produciéndose así el conflicto entre los administradores y los accionistas. De acuerdo con los postulados básicos de la tesis de la separación de la propiedad y el control, los administradores disfrutan de los poderes de gestión de la empresa, que en teoría deben utilizar en beneficio de la sociedad, e indirectamente, de los accionistas; pero también es posible que sus intereses personales no coincidan con los intereses de la sociedad en su conjunto, no con los intereses de los accionistas separadamente considerados.” Garrido es de la opinión que “la estructura jurídica de la sociedad anónima prevé medidas para evitar el nacimiento de los problemas de divergencia de intereses entre los administradores y accionistas, pudiendo éstos últimos, constituidos en junta general elegir a los administradores y conservar la facultad de removerlos en cualquier momento.” Esta práctica de la formación de la mesa de la junta constituida por miembros del consejo de administración, legítimamente permitida en el ordenamiento jurídico español, de acuerdo a lo establecido en el art. 110 LSA, al decir del profesor Sánchez Calero, es una manifestación externa del dominio por el órgano de administración de la junta general, lo que en las SA cotizadas adquiere un significado más profundo que en las sociedades cerradas. En el mismo sentido vid. SÁNCHEZ CALERO, F., la junta general…cit., pp. 702 y 703.


� Vid. los arts. 240, 241, 242 y 243 CComS, que establecen respectivamente, los quórum de asistencia necesaria de los accionistas o de sus representantes, tanto para las juntas ordinarias y las extraordinarias y en ambos casos, ya sea que se trate de la primera o segunda convocatoria de las juntas. Así, para la junta ordinaria, se exige la presencia en primera convocatoria de la mitad más una de las acciones; y para la segunda convocatoria,  el número de acciones que esté presente, debiendo tratarse en ambos casos de acciones que tengan derecho a votar. La adopción válida de acuerdos, tanto en el primero como en el segundo caso, se tomará con la mayoría de los votos presentes. Para las juntas de carácter extraordinario, en primera convocatoria será necesaria la presencia de las tres cuartas partes de todas las acciones de la sociedad, mientras que en segunda convocatoria, la junta se declarará legalmente instalada con la presencia de la mitad más una de las acciones que componen el capital social. Para la adopción de acuerdos, en el primer caso es necesario igual proporción de acciones y en el segundo, las tres cuartas partes de las acciones presentes. Los arts. 102 y 103 LSA, por su parte, establecen que la junta queda constituida en primera convocatoria, cuando los accionistas presentes o representados posean el 25 por 100 del capital suscrito con derecho a voto, pudiendo los estatutos fijar un quórum superior. En segunda convocatoria será válida la constitución de la junta, cualquiera que sea el capital concurrente a la misma, salvo que los estatutos fijen un quórum determinado, el cual necesariamente habrá de ser inferior al que aquellos hayan establecido o exija la ley para la primera convocatoria. Ahora bien, cuando las juntas generales, sean ordinarias o extraordinarias, tengan que adoptar un acuerdo sobre la emisión de obligaciones, el aumento o la reducción de capital, la transformación, fusión o escisión de la sociedad y en general, cualquier modificación de los estatutos sociales, será necesaria en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o representados que posean, al menos, el 50 por 100 del capital suscrito con derecho a voto. En segunda convocatoria será suficiente la concurrencia del 25 por 100 del capital social. Esto no obstante, cuando concurran accionistas que representen menos del 50 por 100 del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos anteriormente indicados sólo podrán adoptarse válidamente con el voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado en la junta. Los estatutos sociales podrán elevar los quórum y mayorías previstas anteriormente. En cuanto al quórum requerido para la adopción de acuerdos, el art. 93 LSA establece que los accionistas decidirán por mayoría los asuntos propios de la competencia de la junta.


� Sobre la posibilidad que los estatutos puedan fijar un quórum distinto al establecido por la ley, vid. VICENT CHULIÁ, F., op. cit., pp. 387 y 388, quien al referirse a la posibilidad que el legislador español permite de aumentar a través de los estatutos ciertas mayorías exigidas por ley, argumenta que “tal aumento no debe significar una lesión al orden público, por ejemplo para el ejercicio de la acción social de responsabilidad contra los administradores o para la separación o revocación de éstos ni mucho menos exigir la unanimidad, aunque sea sólo de los asistentes a la junta por ser contraria al principio mayoritario configurado en la sociedad anónima española.”


� Vid. arts. 228 y 236 CComS, así como el art. 43 de la LAEVC, éste último referido a las constancias de legitimación  que las sociedades especializadas en el depósito y custodia de valores pueden expedir a los titulares de cuentas de valores, en relación a la propiedad de valores anotados, las que tendrán como único efecto legitimar a su titular para que ejerza los derechos que los valores anotados le confieren. La legislación española desarrolla con mayor amplitud el supuesto que nos ocupa, pues establece límites a tal condicionante, con el propósito de evitar que los accionistas se vean impelidos para participar en la junta. Así el art. 104 LSA determina: “Los estatutos podrán condicionar el derecho de asistencia a la junta general a la legitimación anticipada del accionista, pero en ningún caso podrán impedir el ejercicio de tal derecho a los titulares de acciones nominativas y de acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta que las tengan inscritas en sus respectivos registros con cinco días de antelación a aquel en que haya de celebrarse la junta ni a los tenedores de acciones al portador que, con la misma antelación,  hayan efectuado el depósito de sus acciones o, en su caso,  del certificado acreditativo de su depósito en una entidad autorizada en la forma prevista por los estatutos. Si los estatutos no contienen una previsión a éste último respecto, el depósito podrá hacerse en el domicilio social”. 


� El art. 131 CComS, establece: “Los accionistas podrán hacerse representar en las asambleas por otro accionista o por persona extraña a la sociedad. La representación deberá conferirse en la forma que indique la escritura social y a falta de estipulación, por simple carta. No podrán ser representantes, los administradores ni el auditor de la sociedad. No podrá representar una sola persona, más de la cuarta parte del capital social, salvo sus propias acciones y a las de aquellas personas de quienes sea representante legal”. Asimismo vid. arts. 130 y 132 CComS que respectivamente regulan la posibilidad de nombrar un representante común cuando haya varios propietarios de una acción, debiendo ser el juez quien lo nombre en el caso que los mismos no lleguen a un acuerdo sobre el nombramiento del representante, no estándole permitido a éste último, enajenar o gravar la acción, a menos que cuente con la autorización de los copropietarios, respondiendo estos últimos solidariamente frente a la sociedad; y la regulación del ejercicio de los derechos personales y patrimoniales del accionista, en el caso de transmisión de dominio con carácter temporal, en cuyo caso será el adquirente el que ejercerá todos los derechos propios del accionista, mientras que si se tratare de depósito regular, comodato, prenda, embargo, usufructo y otros análogos, los derechos personales serán ejercidos por el dueño de los acciones y los patrimoniales corresponderán al tenedor legítimo de los acciones con el alcance que la ley o los pactos determinen. En la legislación española, la posibilidad de la representación de las acciones se encuentra regulada en los arts. 106, 107 y 108 LSA, que establecen, respectivamente, la representación, la solicitud pública de representación y la representación familiar. La ley 26/2003 LT, introdujo la posibilidad de la representación por medios electrónicos, incorporando una reforma al art. 106.2 LSA que determina: “La representación deberá conferirse por escrito o por medios de comunicación a distancia que cumplan con los requisitos previstos en el artículo anterior para el ejercicio del derecho de voto a distancia, y con carácter especial para cada junta”. Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., op. cit.,  p. 690. El autor sostiene  “que el régimen especial de la representación de los accionistas en la junta general de las sociedades cotizadas debe partir de facilitar el ejercicio de esa facultad, regulando la solicitud pública de participación – que se encuentra regulado en el art. 107 LSA que rige para todo tipo de sociedad -  y el documento en que conste ésta, así como el control de los mismos todo lo cual impone que el régimen de la representación debe completarse por normas reglamentarias, en las que se tengan en cuenta las posibilidades de lectura de los documentos de representación y de comprobación de su contenido con la ayuda de los medios técnicos de los que en la actualidad se dispone.” En el mismo sentido vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., op. cit., pp. 139 a 141. Muñoz Paredes, refiriéndose al desarrollo reglamentario para el ejercicio del derecho de la delegación del voto a distancia, argumenta que “respecto del contenido de la mención estatutaria sobre dicha prerrogativa, es suficiente con que se admita la utilización de esos medios para otorgar la representación, pudiendo dejarse para el Reglamento de la junta general - exigencia impuesta por la ley 26/2003 a las SA cotizadas-  la regulación de detalle, o apoderar al órgano de administración para que la establezca.”


� En el caso español, lo que inició como una recomendación del Informe Aldama, se ha convertido en una obligación en el art. 113 LMVE, modificado por la ley de transparencia. El apartado 1 del art. 113 citado establece que “la junta general de accionistas de la sociedad anónima con acciones admitidas a negociación en un mercado oficial de valores, constituida con el quórum del artículo 102 de la LSA o el superior previsto a este propósito en los estatutos, aprobará un reglamento específico para la junta general.”


� RODRÍGUEZ ARTIGAS, F., op.cit., p. 292. El autor alude al origen de este reglamento, situándolo en el Derecho alemán, en el que la “ley para el control y la transparencia en el ámbito empresarial de 27 de abril de 1998” (KonTraG), modificó el &129 AktG para permitir (no para obligar) que las sociedades anónimas en general pudieran contar con un reglamento de junta.


� Sobre el reglamento de la junta general en España vid. EMPARANZA, A., “El reglamento de la junta de accionistas tras la nueva ley 26/2003 de 17 de julio, de transparencia de las sociedades cotizadas”, en RDS, 2003-2, 21, pp. 149 – 163; RAMOS HERRANZ, I., “El reglamento de la junta general en las sociedades anónimas cotizadas”, en RDM, No. 255, 2005, pp. 187 – 216; GARCÍA DE ENTERRÍA, J., “El reglamento de la junta general”, en La Ley, núm. 6182, 2005; FERNÁNDEZ DEL POZO, L., “El reglamento de la junta general en la ley de transparencia de las sociedades anónimas cotizadas (art. 113 LMV)”, en RDBB, núm. 93, 2004, pp. 55 – 116.


� Vid. EMPARANZA, A., op.cit., p. 162. El autor afirma que “los reglamentos de junta no refuerzan los derechos de los socios y menos tal y como se han elaborado hasta la fecha en España, pues es patente el escepticismo con que los administradores de las sociedades han elaborado estas propuestas en las que se quiere hacer ver que los socios pueden asistir e intervenir en la junta, sin que existan realmente medios eficaces no sólo para estimular dicha participación, sino para que ésta pueda ser realmente efectiva.”


� Vid. MARTÍNEZ MARTÍNEZ, Ma.T., “Derecho de información del accionista e instrumentos y obligación de información de la sociedad”, en Derecho de sociedades anónimas…, cit., 355. En relación a las preguntas que los accionistas pueden plantear durante la celebración de la junta, la autora establece que “precisamente, es esta cuestión de la diligencia exigible en la preparación de las respuestas a las preguntas de los accionistas, el que se ha advertido poco en la doctrina española.” En la doctrina germánica, resulta pacífico que el ejercicio con tiempo suficiente anterior a la junta propicia un cumplimiento más diligente de la obligación de informar que el exigible en el supuesto de ejercicio “sorpresivo” en ella, sobre todo si se trata de asuntos complejos, que requieren de la consulta de fuentes documentales, o de la asistencia de empleados y directivos que habitualmente no estarán presentes en la junta. La autora agrega que también en la jurisprudencia española existen pronunciamientos que ponen en relación la complejidad de la información solicitada con el momento adecuado para su petición, sugiriendo o afirman do la importante consecuencia de no considerar denegada una información superficial, proporcionada verbalmente en el transcurso de la junta sobre un tema complejo. Vid. SSTS de 22-1-1962, 3-3-1989, y sobre todo, la de 16-12-2002.


� La ley 26/2003 incorporó entre otras, una reforma al art. 112 LSA con el propósito de fortalecer el derecho de información de los accionistas como pilar fundamental de todo gobierno corporativo en materia de sociedades anónimas.  Así, el numeral 2 de la citada disposición, establece que “durante la celebración de la junta general, los accionistas de la sociedad  podrán solicitar verbalmente las informaciones o aclaraciones que consideren convenientes acerca de los asuntos comprendidos en el orden del día y, en caso de no ser posible satisfacer el derecho del accionista en ese momento, los administradores estarán obligados a facilitar esa información por escrito dentro de los siete días siguientes al de la terminación de la junta”. Asimismo la ley 19/2005, que modificó el art. 97 LSA, incorporó en el numeral 5 de tal disposición, una regulación similar al ya citado art. 112 LSA, en el sentido que las “contestaciones a aquellos de estos accionistas que ejerciten su derecho de información durante la junta se producirán, por escrito, durante los siete días siguientes a la junta”. Acerca de tal prerrogativa de los accionistas, vid. MARTÍNEZ MARTÍNEZ, Ma. T., op.cit., pp. 364 y 365. No obstante lo anterior, Martínez y Martínez también advierte que “cuando la imposibilidad de satisfacer el derecho de información se use como pretexto para no proporcionar informaciones incómodas pero procedentes  y factibles, y aunque se proporcionen tras la junta general, podría existir una violación de aquel derecho que permitiría impugnar el acuerdo adoptado sobre el asunto objeto de la información pedida. Si en cambio la información era imposible de satisfacer en la junta general, nos encontramos ante información no debida en ella, y por tanto, sin ninguna influencia, siquiera potencial,  sobre el transcurso de la deliberación y el sentido del voto emitido. Finalmente cabe aclarar respecto del art. 97.5 LSA, que no se precisó, si en el supuesto establecido en tal disposición, al haberse realizado la pregunta por parte del accionista por medios electrónicos, la respuesta debió haberse hecho llegar por el mismo mecanismo informático.” 


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., la junta general...,, cit., p. 683. El autor critica que la información solicitada por los accionistas durante la celebración de la junta, o antes, por medios escritos o informáticos pueda ser entregada con posterioridad a la celebración de la misma. “Es criticable en cuanto el derecho de información pierde todo carácter instrumental respecto del voto, al suministrarse la información una vez que se ha celebrado la junta, y en segundo término, dice el autor, en que, cuando se contesta al accionista la información pedida en el curso de la celebración de la junta, se mantiene el principio de igualdad de trato con los accionistas, ya que todos los asistentes a la junta conocen la respuesta, lo que no acontece cuando el accionista aislado recibe el escrito de contestación.” En el mismo sentido vid. MARTÍNEZ MARTÍNEZ, M.T., op.cit., p. 365. 


� Como ya mencionamos, la ley 19/2005 reformó el art. 97 LSA. En su numeral 5, tal disposición establece que “Si los estatutos prevén la posibilidad de asistencia a la junta por medios telemáticos, que garanticen debidamente la identidad del sujeto, en la convocatoria se describirán los plazos, formas y modos de ejercicio de los derechos de los accionistas previstos por los administradores para permitir el ordenado desarrollo de la junta. En particular, podrá determinarse por los administradores que las intervenciones y propuestas que, conforme a esta ley, tengan intención de formular quienes vayan a asistir por medios telemáticos, se remitan a la sociedad con anterioridad al momento de la constitución de la junta...”. Este artículo viene a desarrollar el derecho que a raíz de la promulgación de la ley 26/2004, se introdujo en el art. 105 LSA que en esencia, reguló la posibilidad del “voto a distancia”,  planteando desde entonces el debate acerca de la posibilidad para que el accionista, adicionalmente a ejercer su derecho de voto a distancia, se entendiera que también tenía el derecho a voz, participando, opinando y oponiéndose, también a distancia. Sobre este aspecto vid.


� Vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., op. cit., pp. 190 a 206. La ley, en el caso español, podría haber exigido, como se ha hecho en otros países, como requisito de validez de las juntas con participación a distancia, que todos los asistentes, físicos o telemáticos,  vean y oigan, o lean, de forma simultánea o casi simultánea todas las intervenciones y puedan hacer, o escribir las suyas. Ahora bien, dice el autor, “tal y como lo regula el nuevo art. 97.5 LSA, se deberán establecer las formas y modos en que los accionistas ejercerán sus derechos, pues, existe la posibilidad que la participación a distancia no sea plena y equiparable a la física, limitándose ciertos derechos del accionista, partiendo eso sí como mínimo del voto. No se trata pues, de discriminar a quien participa a distancia, sino de admitir estadios intermedios, acordes con las tecnologías disponibles en cada momento, que permitan a ese accionista disponer de más derechos que el de voto, asegurando a la vez la viabilidad técnica de la junta y reduciendo posibles abusos.”


� La celebración de la junta debe cumplir como acto previo a la adopción de los acuerdos, con la formulación de una lista de accionistas presentes o representados y de los representantes de los accionistas, con indicación de su nombre, número de acciones representadas por cada uno y en su caso, categoría de las mismas. Antes de la primera votación, la lista se exhibirá para su examen y será firmada por el presidente, el secretario y los demás concurrentes. Vid. art. 239 CComS. El art. 111 LSA determina sobre dicho requisito lo siguiente: “Lista de asistentes. 1. Antes de entrar en el orden del día se formará la lista de asistentes, expresando el carácter o representación de cada uno y el número de acciones propias o ajenas con que concurran. 2. Al final de la lista se determinará el número de accionistas presentes o representados,  así como el importe del capital del que sean titulares, especificando el que corresponde a los accionistas con derecho a voto”.


� Vid. arts. 145, 159, 160 y 169 CComS. En el caso español, el ejercicio del voto a distancia ha sido una de las novedades más reconocidas que introdujo la ley  26/2003 LT. Sobre el particular, dicha legislación incorporó al art. 105 LSA, dos apartados, números 4 y 5 que regulan, respectivamente: “4. De conformidad con lo que se disponga en los estatutos, el voto de las propuestas sobre puntos comprendidos en el orden del día de cualquier clase de junta general, podrá delegarse o ejercitarse por el accionista, mediante correspondencia postal, electrónica o cualquier otro medio de comunicación a distancia, siempre que se garantice debidamente la identidad del sujeto que ejerce su derecho de voto. 5. Los accionistas que emitan sus votos a distancia deberán ser tenidos en cuenta a efectos de constitución de la junta como presentes”. Vid.  MORALES J.R., y SÁNCHEZ SOLÉ, S., “La junta general. El reglamento de la junta general”, en VIVES F., y PÉREZ-ARDA, J., (Coords..), La sociedad cotizada…, cit., p. 249. Señalan Morales y Sánchez que “el reconocimiento del voto a distancia viene a imponer un cambio significativo en el concepto tradicional de la junta de accionistas, que hasta la Ley de Transparencia se basaba exclusivamente en la existencia de una reunión física de personas, al admitir ahora el art.  105.4 LSA que se tengan como “presentes” a quienes votan a distancia. Ahora bien, conviene aclarar dos situaciones distintas que pueden presentarse respecto de la emisión del voto a distancia, ya sea que éste se emita con anticipación a la celebración de la junta o en su caso, se haga simultáneamente, en el acto de la misma.” Sobre este aspecto vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., op. cit., pp. 170, 171 y 174. El autor sostiene que “en cuanto al tipo de voto, la ley española permite que las sociedades puedan optar por permitir el voto emitido con antelación a la junta o el que, combinando la retransmisión de la junta  con un buen sistema de recogida y cómputo de votos emitidos electrónicamente, permite a los presentes “jurídicos” votar al mismo tiempo que los presentes físicos. Por lo mismo, esas propuestas, sobre las que generalmente se advierte que no son vinculantes y que pueden ser modificadas, devienen inalterables, al menos una vez abierto el plazo para emitir el voto. Pueden formularse otras en la propia junta, pero los votos por correo previo deben computarse en el sentido que sea, sobre las propuestas que se hicieron públicas. La introducción del voto a distancia en la misma celebración de la junta general exige únicamente que la sociedad instaure un sistema técnico que permita recabar esos votos sin dilación y que las reglas internas que los regulen prevean un lapso prudencial que permita a cualquier accionista que lo desee hacer llegar su voto en tiempo a la junta.”


� Vid. Art. 167 CComS.


� Vid. Art. 130 CComS. La regulación de dicha disposición podría hacernos concluir, que en la legislación salvadoreña, si bien no de manera explícita, se ha llegado a reconocer la posibilidad de adoptar acuerdos fuera de lo regulado por los estatutos sociales, para orientar el sentido en que tendría que votar, aquel que ostentara la representación de todos los copropietarios de una sola acción. La legislación española, también por disposición de la ley 26/ 2003, ha evolucionado de reconocer indirectamente a los pactos parasociales en las SA (Vid. arts. 7.1, 66.2, 105.3 y 137 LSA, que establecen respectivamente la inoponibilidad de los pactos que se mantengan reservados entre los socios, la posibilidad que los propietarios de una sola acción puedan nombrar a un solo representante, la licitud de la agrupación de acciones para el ejercicio del derecho de asistencia a las juntas y el de voto; y la posibilidad de agrupación de acciones para la elección de los miembros del Consejo e administración)  a su regulación expresa en el art. 112 LMV, para el caso únicamente de las SA cotizadas, que dispone sobre la publicidad de los pactos parasociales y de otros pactos que afecten a esta clase de SA, definiéndolos como “aquellos que incluyan la regulación del ejercicio del derecho de voto en las juntas generales o que restrinjan o condicionen la libre transmisibilidad de las acciones en las sociedades anónimas cotizadas”. Siendo este uno de los temas a desarrollar en el marco del gobierno corporativo, omitiremos por ahora su desarrollo, limitándonos a citar lo que al respecto de los pactos parasociales han expresado algunos investigadores. 


� Vid. PÉREZ ARDA-CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p. 163.


� Vid arts. 40, 246 y 247 CComS y 6 del RLRC. Los artículos en referencia regulan la obligaciones que las sociedades, independientemente del tipo de que se trate, tienen de llevar un libro de actas de las juntas, debidamente legalizado por el departamento administrativo del Registro de Comercio, en los que se asentarán los acuerdos adoptados por la junta y que tendrán que ser suscritas por el secretario, el presidente o por aquellos accionistas que hayan sido comisionados por los accionistas para su otorgamiento, que no pueden ser más de dos, debiéndose formar un expediente, que entre otros documentos relacionados con la junta contendrá, los comprobantes que justifiquen que las convocatorias se hicieron con las formalidades del caso, la lista de asistencia que comprueba el quórum de instalación de la junta, las representaciones especiales dadas por la sesión y los depósitos de acciones en su caso. Asimismo vid. arts. 13 LRC y 4 RLRC. Las resoluciones adoptadas con las formalidades que la ley establece y cuya constancia se haya plasmado en el acta respectiva,  son obligatorias para todos los accionistas, aún para los ausentes o disidentes, salvo los derechos de oposición y retiro en los casos indicados por la ley (la oposición del socio al acuerdo de fusión adoptado en junta general, vid. art. 320 CComS).  En la legislación española, se regulan similares supuestos a los del CComS en cuanto al otorgamiento del acta de la junta general. Puede tratarse tanto de acta privada de junta general, como de acta notarial (vid. arts. 26 CComE, 113 y 114 LSA). El acta, cualquiera sea de la que se trate, deberá incorporar la lista de asistentes, el contenido de los debates, de los acuerdos adoptados y resultados de las votaciones, así como de la oposición a los acuerdos con el fin de impugnarlos. Aprobada el acta, lo cual no puede llevarse a cabo en junta general posterior, la misma debe ser firmada por el presidente  y dos interventores, uno en representación de la mayoría y otro por la minoría, y se considerará que tiene fuerza ejecutiva a partir de la fecha de su aprobación, lo que significa que  los administradores deben llevar a cabo los acuerdos.


� Vid. arts. 248, 249, 250, 251, 252 y 253 CComS.  Nuestra legislación distingue entre demandas de nulidad y de oposición. Como acuerdos nulos enumera los siguientes: I. Cuando la sociedad carezca de capacidad legal para adoptarlos, por no estar comprendidos en la finalidad social; II. Cuando infrinjan lo dispuesto en el CComS; III. Cuando su objeto sea ilícito, imposible o contrario a la buenas costumbres; y IV. Cuando por su contenido violen disposiciones dictadas exclusivamente o principalmente para la protección de los acreedores de la sociedad, o en atención al interés público. Los efectos de nulidad de estos acuerdos serán los establecidos en el CCS (vid. arts.  1551 y ss CCS). Tanto la acción para declarar la nulidad del acuerdo, como aquella que se refiera a la impugnación del mismo, se ejercerán en juicio mercantil de carácter sumario, tramitándose el mismo de acuerdo a lo dispuesto en los arts. 975, 976 y 977 CPrC. Los arts. 115, 116, 117, 118, 119, 120, 121 y 122 LSA, regulan el régimen legal aplicable a la impugnación de acuerdos sociales, refiriéndose respectivamente a los acuerdos impugnables, caducidad de la acción, legitimación, competencia, procedimiento, suspensión del acuerdo impugnado, anotación preventiva y la sentencia. En el caso español, se distingue entre acuerdos nulos y acuerdos anulables.


� Sobre el papel del órgano de administración en la SA cotizada vid., FERRANDIZ ALARCÓN DE LA LASTRA, L. y GIL-CASARES SATRÚSTEGUI, I., “La independencia del Consejo de Administración” en BUENO CAMPOS, E., (Coord.), AA.VV., El gobierno de la empresa. En busca de la transparencia y la confianza, cit., pp. 157 – 167; ESTEBAN VELASCO, G., “La separación entre dirección y control: el sistema monista español frente a la opción entre distintos sistemas que ofrece el derecho comparado”, en AA.VV., Derecho de Sociedades Anónimas Cotizadas, cit., t. II, pp. 752 y ss.; GIRBAU PEDRAGOSA, R., “Los estatutos sociales de la sociedad cotizada: especificidad y cláusulas estatutarias anti-opa”, en VIVES, F., y PÉREZ-ARDA, J., La sociedad cotizada, cit., pp. 137 y ss.; EMBID IRUJO, J.M., “Hacia una mejor regulación de la sociedad anónima cotizada”, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad cotizada, cit., pp. 1 y ss.; CALZADA TERRADOS, B., El buen gobierno en España: un análisis crítico, Instituto de Estudios Económicos, Madrid, 2006, pp. 35 y ss.; OLCESE SANTONJA, A., op. cit., pp. 129 y ss.; GARCÍA TUÑÓN, A.M., op.cit., pp. 273 y ss; CRESPO RODRÍGUEZ, M., y ZAFRA JIMÉNEZ, A., “Transparencia y buen gobierno”, La Ley, Madrid, 2005, pp. 118 y ss;  MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado de Gobierno…, cit., pp. 171 y ss.; MARTÍN DE VIDALES, M. y LÓPEZ –JORRÍN, A., “El consejo de administración de las sociedades cotizadas”, en VIVES F. y PÉREZ ARDA, J (Coords), op.cit., pp. 261 – 306; IGARTÚA ARREGUI, F. y JUSTE MENCÍA, J., “Los administradores y sus deberes”, en AAVV., Régimen jurídico español de la sociedad…, cit.  pp. 127-153; GUERRA MARTIN, G., El gobierno de las sociedades cotizadas…, cit., pp. 234- 299; CALZADA TERRADOS, B., El buen gobierno en España: un análisis crítico, en Instituto de Estudios Económicos, Madrid, 2006, pp. 35 – 53; LUCHINSKY, R.S, El sistema de gobierno societario, en LexisNexis, 1ª ed., Buenos Aires, 2006.


� Vid, URÍA R., op. cit., p. 333. El autor al referirse al órgano de administración como un órgano de carácter permanente, afirma que “lo es porque despliega una actividad gestora dirigida a la consecución de los fines sociales, que no puede sufrir solución de continuidad. Coincidimos con tal criterio, pues hemos analizado como la junta general, independientemente se trate de una especial, constitutiva, ordinaria o extraordinaria, se constituye para el único efecto de cumplir lo encomendado por la ley o por los estatutos, para una fecha específica y cumpliendo unas formalidades determinadas; mientras que el órgano de administración está presente y constituido permanentemente, no sólo para gestionar los asuntos propios de la sociedad, sino también para cumplir los acuerdos adoptados en la junta general.” Asimismo sobre la continuidad del órgano de administración vid., VICENT CHULIÁ, F., op. cit., p. 402; BROSETA PONT, M., op. cit., p. 301; URÍA R., y MENÉNDEZ A., op. cit., p. 895. SÁNCHEZ CALERO, F., SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, J., op. cit., pp. 469 y ss; RODRÍGUEZ RODRÍGUEZ, J., op. cit., p. 125; MONTILLA MOLINA, R.L., op. cit., p. 417 y ss.


� Nuestra legislación permite a los accionistas constituyentes elegir libremente la forma en que se organizará la administración de la sociedad. Así, los arts. 22 IX y 194 VII CComS, relacionan como uno de los requisitos que debe contener la escritura social constitutiva, el establecer el régimen de administración de la sociedad, la forma en que deban elegirse a las personas que habrán de ejercer la administración y la auditoría, el tiempo en que deban durar en sus funciones y la manera de proveer las vacantes. Asimismo, el art 254 CComS, determina: “La administración de las sociedades anónimas estará  a cargo de uno o varios directores, que podrán ser o no accionistas. Los directores serán electos por la junta general, salvo que el pacto social establezca que lo serán por juntas especiales representativas de las distintas categorías de acciones”. Por su parte el art. 256 CComS establece: “Cuando la administración de la sociedad anónima se encomiende a varias personas, deberá constituirse una junta directiva. Si el número de directores excediere de dos, se confiará a uno de ellos el cargo de presidente, que en caso de empate decidirá con voto de calidad”. La regulación en España, en cuanto a la libertad de los accionistas constituyentes para elegir la forma del órgano de administración coincide con el CComS (vid. art. 9g LSA). De igual manera el art. 123 LSA coincide con nuestra legislación, no sólo en la competencia del órgano que tiene a su cargo la elección de los administradores (la junta general), sino también en la posibilidad que los administradores pueden o no ser accionistas de la misma.”; vid. ARROYO I, y EMBID, J.M., op. cit., t.II p. 1295, quienes afirman que “la doctrina denomina a esta regulación como  el “organicismo de terceros”. En cuanto a la forma del órgano de administración, el art. 124 RRM establece cuatro formas de organización: administrador único; varios administradores que actúen solidariamente; dos administradores que actúen conjuntamente; y un consejo de administración.” Debemos reconocer que tanto el CComS como la LSA, consideran que la relación entre los administradores y la sociedad es orgánica y no contractual y que basta su nombramiento por parte de la junta general para que se considere que dicha relación ha surgido, constituyéndose los administradores en un órgano social. Al respecto vid. URIA R., y MENÉNDEZ A., op. cit., p. 897, quienes sobre la condición jurídica de los administradores relatan que “la naturaleza del órgano social implica, al propio tiempo, que los actos realizados por la personas que en cada momento lo integran han de imputarse directamente a la sociedad.”


�Vid. art. 257 CComS. Asimismo, el art. 7 CComS establece que son capaces para ejercer el comercio las personas que según el Código Civil son capaces para obligarse y los mayores de dieciocho años de edad, sea que hayan sido habilitados de edad, hayan obtenido autorización de sus padres o hubieren sido autorizados por el juez (la disposición ha sido tácitamente derogada con la entrada en vigencia del Código de Familia que establece la mayoría de edad en 18 años. Vid. art. 345 del Código de Familia). Mientras que se considerarán como inhábiles para ejercer el comercio, los que por disposición legal no pueden dedicarse a tales actividades; los privados de las mismas actividades por sentencia ejecutoriada; y los declarados en quiebra, mientras no sean rehabilitados. Vid. art. 11 CComS. La legislación española establece similar disposición prohibitiva en el art. 124 LSA, que determina: “No pueden ser administradores los quebrados y concursados no rehabilitados, los menores e incapacitados, los condenados a penas que lleven aneja la inhabilitación para el ejercicio del cargo público, los que hubieran sido condenados por grave incumplimiento de leyes o disposiciones sociales y aquellos que por razón de su cargo no pueden ejercer el comercio. Tampoco podrán ser administradores de las sociedades los funcionarios al servicio de la administración con funciones a su cargo que se relacionen con las actividades propias de la sociedad de que se trate”.


� La credencial de elección de los administradores debidamente certificada por el director competente de la sociedad, generalmente el director secretario, debe inscribirse en el Registro de Comercio. Vid. art. 13, núm. 4 LRC. Los arts. 138 y ss RRM desarrollan el procedimiento de inscripción de la credencial de los administradores, diferenciando si se trata de nombramientos por el sistema proporcional o por cooptación.


� El primer nombramiento debe ser efectuado por la junta general constitutiva y se hace constar en acta notarial (vid. art. 206 V CComS). Las certificaciones de los puntos de acta en la que consten las ulteriores elecciones, deben inscribirse en el registro de comercio (vid. art. 4 núm. 17 RLRC). La LSA determina igual regulación en el caso del nombramiento de los primeros administradores, debiendo constar tal situación en la escritura fundacional (vid. art. 8f LSA). Para las sucesivas elecciones, el art. 125 LSA regula el caso de la aceptación e inscripción del nombramiento de los administradores, estableciendo que el mismo surtirá efectos desde el momento de su aceptación y debe ser presentado e inscrito en el Registro Mercantil dentro de los diez días siguientes a la fecha de aceptación.


� En el caso español, ninguno de los informe de Buen Gobierno han establecido como obligatorias las recomendaciones que promueven la integración de Comisiones como la de Retribuciones y Nombramientos o el Comité de Auditoría. Si bien, los Informes Olivencia, Aldama y últimamente el CUGC, o Código Conthe se refieren a los consejeros independientes, no ha trascendido ni siquiera en la denominada ley de transparencia, la obligatoriedad para las SA que cotizan en Bolsa de incorporar esta clase de consejeros en las comisiones delegadas o comités obligatorios, como es el caso del de auditoría.


� Vid. MARTÍN DE VIDALES, M., y LÓPEZ JORRÍN, A., “El consejo de administración de las sociedades cotizadas”, en  VIVES F., y PÉREZ-ARDA, J., op. cit., 274 y ss. De Vidales y López Jorrín, argumentan que “ante la necesidad de una debida labor supervisora y de control de la gestión, la comunidad jurídica internacional ha reaccionado promoviendo la figura de lo que se ha venido en llamar, consejero independiente, entendido como un profesional desvinculado, ab initio, de interés alguno particular, directo o indirecto, con la sociedad o con sus accionistas significativos. Estas novedades han sido recibidas por la doctrina y aunque de manera fragmentaria, por la normativa legal española. Su terminología se ha incorporado a la práctica estatutaria y reglamentaria, no sólo de las sociedades cotizadas, sino también de las empresas privadas.”


� La figura del consejero independiente ha surgido en la regulación norteamericana y ha generado un intenso debate. Vid. GUERRA MARTÍN, G., op. cit.,  pp. 357 y ss. Guerra Martín alude a las dos corrientes que la doctrina estadounidense ha presentado desde el inicio de la figura del consejero independiente: “primero la denominada “teoría de la supervisión efectiva” (effective monitor theory) que defiende la eficacia de los consejeros externos como medio de control sobre la base de la motivación que por distintas razones tienen éstos para proteger los intereses de los accionistas; y por otro, la denominada “teoría de la hegemonía del management” (managerial hegemony theory), que defiende que la eficacia del control de los consejeros externos debe ser puesta en duda por el dominio que el management ejerce sobre el consejo de administración a pesar de la composición del mismo.” En el mismo sentido vid. OLCESE SANTONJA, A., op. cit., p. 131; FERNÁNDEZ ROMERO, A., “Perfil y función de los consejeros en el bueno gobierno de la empresa”; y ZURUTUZA REIGOSA, E., “Los consejeros externos independientes. Riesgo y responsabilidad”, ambos en BUENO CAMPOS, E., El Gobierno de la empresa. En busca de la transparencia y la confianza, cit., 169 – 176 y 179 – 188, respectivamente.


� Otro de los aspectos relevantes en el ámbito del gobierno corporativo es el número de miembros que componen el órgano de administración. El CComS no regula un número máximo de directores que integrarán a la Junta Directiva; lo que si refiere, como ya analizamos, es que, como mínimo deben concurrir dos  personas para que el órgano de administración adopte la forma de una junta directiva.  Similar regulación establece la LSA, pues nada dice sobre un número máximo de consejeros. Vid. MARTÍN DE VIDALES, M., y LÓPEZ-JORRÍN, A., “El Consejo de administración de las sociedades cotizadas”, en VIVES F., y PÉREZ-ARDA, J., op., cit., p. 274 Los autores afirman “que no existe una correlación apreciable entre tamaño de la sociedad y número de miembros de su consejo, sin duda debido a la concurrencia de factores diversos tales como la composición del accionariado, la existencia de pactos de accionistas o motivos coyunturales derivados de alianzas o fusiones.” Asimismo vid. Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado…, cit., pp. 198 y 199.


� Recordemos que la LSA permite la adopción de varias formas en el órgano de administración, debiendo constituir el consejo de administración, cuando los asuntos de la sociedad se encarguen conjuntamente a más de dos personas (vid. art. 136 LSA). 


� Vid. art. 256 CComS. Asimismo vid. art. 141.1 LSA que  dispone que cuando los estatutos de la sociedad no regularen otra cosa, el consejo de administración podrá designar a su presidente.


� Las recomendaciones de buen gobierno corporativo, coinciden en su mayoría sobre la conveniencia de evitar que el presidente del órgano de administración, en caso se constituya como cuerpo colegiado, sea nombrado asimismo como presidente de la comisión ejecutiva, ésta última con facultades de gestión delegadas por la junta directiva o el consejo de administración, según se trate del CComS o la LSA, respectivamente. Vid. CALZADA TERRADOS, B., op. cit.,  pp. 45 y 46. En relación a la separación de las funciones del presidente y del principal consejero delegado, Calzada Terrados señala que “en inglés se llama Chairman al presidente que no tiene poderes ejecutivos y CEO (Chief Excutive Officer) al consejero delegado o director general que es la cúpula del ejecutivo de la empresa. Se debe distinguir entonces entre los que sólo son presidentes y aquellos otros presidentes que son además el único o principal consejero delegado. Casi unánimemente los códigos de buen gobierno creen preferible que el presidente del consejo no sea al mismo tiempo el CEO. En ese caso la responsabilidad de la gestión y la supervisión de la misma no dependen de una sola persona.”


� Vid. art. 264 CComS. En el caso español es el art. 147.2 RRM el que establece la posibilidad del nombramiento de administradores suplentes, salvo disposición contraria de los estatutos y sólo para el caso de que cesen por cualquier causa uno o varios administradores determinados o todos ellos. Se les exigirá a éstos, los mismos requisitos que a los administradores propietarios, ya sea que la ley o los estatutos los establezcan, debiéndose indicar en la inscripción de los mismos ante el Registro Mercantil, el orden en que habrán de cubrirse las vacantes


� Vid. arts. 255 y 265  CComS, donde adicionalmente se regula que el plazo de ejercicio del cargo de los administradores será determinado en el pacto social. El art. 126 LSA fue reformado por la ley 19/2005 y dispone la misma posibilidad de regulación estatutaria, modificando el período máximo para el cual podrán ser nombrados los administradores, pues lo fija en seis años, siempre con posibilidades de reelección indefinidas.


� Vid. art. 265 CComS. El ordenamiento jurídico español ha zanjado esta situación a través de la modificación del art. 126 LSA, como consecuencia de la promulgación de la ley 19/2005, regulando que: “El nombramiento de los administradores caducará, cuando vencido el plazo,  se haya celebrado la junta general siguiente o hubiese transcurrido el término legal para la celebración de la junta que deba resolver sobre la aprobación de cuentas del ejercicio anterior”. Vid. MARTÍNEZ SANZ, F., Provisión de vacantes en el consejo de administración de la sociedad anónima (la cooptación), Pamplona, 1994. El autor, aunque si bien refiriéndose a la regulación anterior a la reforma del art. 126 LSA,  en la que se realizaba una interpretación normativa del art. 145.1 RRM que desarrolla la caducidad del nombramiento de los administradores, advierte que “con dicha norma se logra que los nombramientos de administradores realizados en juntas generales ordinarias caducasen, como muy tarde, cumplido el primer semestre del ejercicio en que vence el plazo para el que fue nombrado administrador, con independencia del “desfase” temporal que pueda existir entre las fechas de la junta en que se le nombró y la correspondiente al año del cese.”


� Vid. art.  259 CComS y 123.1 LSA. Asimismo vid. SÁNCHEZ CALERO, F., “Administradores”, en Sánchez Calero F., (dir.), Comentarios a la ley de sociedades anónimas, t. IV, Madrid, 1993. El autor al referirse a la finalidad del establecimiento de las garantías sostiene que “las mismas persiguen cubrir la deuda que puede surgir a su cargo con motivo de la responsabilidad civil en que puedan incurrir los administradores, bien frente a la sociedad, frente a los accionistas, o frente a los acreedores sociales.”


� El inc. 1º del  art. 269 CComS, regula: “El pacto social determinará la forma de convocatoria de la junta directiva, el lugar y la frecuencia de la reunión, los requisitos para el levantamiento de las actas y los demás detalles para su funcionamiento”. En la LSA, si bien la regla general para las SA no cotizadas sigue siendo la “autorregulación”, esto es, la libertad para regular su propio funcionamiento- vid. art. 141.1 LSA- , no sucede lo mismo con las SA cotizadas, en las que la ley 26/2003 LT, incorporó para éstas en la LMV, la obligación de dictar un reglamento general del consejo de administración, similar al exigido para el caso de las juntas generales de accionistas (vid. art. 115 LMV). Este nuevo requisito para las SA cotizadas, si bien deja en libertad a los administradores para organizar su funcionamiento, se encuentra, en jerarquía legal, bajo los estatutos y la ley. Asimismo, como información relevante, es un aspecto estratégico a evaluar por el mercado, al momento que los inversores toman la decisión de participar de su capital social.


� Sobre el reglamento del consejo de administración, vid. ALONSO UREBA, A., “Diferenciación de funciones (supervisión y dirección) y tipología de consejeros (ejecutivos y no ejecutivos) en las perspectiva de los artículos 133.3 (responsabilidad de administradores) y 141.1 (autoorganización del consejo) del TRLSA”, en AA.VV., Derecho de Sociedades Anónimas…, cit., p. 815; GIRBAU PEDRAGOSA, R., “Los estatutos sociales de la sociedad cotizada: especificidad y cláusulas estatutarias anti-opa”, en VIVES F. y PÉREZ –ARDA, J., op.cit., p. 135; MATEU DE ROS CEREZO, La ley de transparencia…, cit., p. 36; GARCÍA DE ENTERRÍA, J., “El reglamento del consejo”, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad…, cit., pp. 153-173; JIMÉNEZ DE PARGA, R., “Reglamentación interna de los consejos de administración”, RDBB, 69, 1998, pp. 127 – 133; SÁNCHEZ CALERO, F., “Observaciones preliminares al proyecto de ley de modificación del régimen de las sociedades cotizadas y de las anónimas en general, tras el informe Aldama”, en RDS, 2003-1, 20, pp. 39 – 40; SÁNCHEZ ÁLVAREZ, M. Ma., “Naturaleza y fuerza jurídica del reglamento del consejo de las sociedades cotizadas”, en RDS, 2006-1, 26, pp. 257 – 267.  


� Vid. art. 258 CComS. La legislación española nuevamente parece estar en armonía con el CComS, pues exige, tratándose de instalación de la reunión de los administradores así como de la adopción de acuerdos según, los arts. 139 y 140 LSA,  que para la constitución de la junta, se requerirá, respectivamente, la presencia de por lo menos la mitad más uno de sus componentes o de sus representantes; y para la validez de los acuerdos se requiere la mayoría absoluta de los consejeros concurrentes a la reunión (entendiéndose ésta última asimismo como la mitad más uno de los presentes o representados). Vid. ARROYO I., y EMBID, J.M., op. cit., p. 1483. Los autores mencionan que “se opondría a la mayoría absoluta tanto la mayoría simple como la mayoría relativa, pues a diferencia de éstas, en la mayoría absoluta es obligado tener en cuenta (aparte de los votos en contra), las abstenciones, votos en blanco y votos nulos.”


� Vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., op. cit., pp. 221- 222. El autor expresa que “no cabe duda que en el caso de la junta directiva, el uso de las nuevas tecnologías lo es más por razones prácticas, que por falta de motivación de sus miembros para participar en la misma; ello sí sucede para el caso de la junta general, especialmente de las SA cotizadas, donde ya hemos dicho que el accionista, al estar interesado más en su inversión que en el ejercicio de sus derechos sociales, no acude a la junta y por ello se ha encontrado en el uso de nuevas tecnologías un medio para incentivar la participación de los accionistas. Sobre este aspecto el autor sostiene que la admisión de esos medios tecnológicos, es un fin que se agota en sí mismo, y que no tiene más objeto que el facilitar su operatoria. Tanto la convocatoria, como la remisión de información, así como la celebración de una junta virtual son perfectamente viables mediante el uso de mecanismos informáticos.”


� Vid art. 263 CComS que establece la obligación de consignar en los estatutos sociales la forma de designar, por parte de las minorías, a los directores cuando éstos fueren tres o más, debiendo, en todo caso, permitirse a los representantes de por lo menos el veinticinco por ciento del capital social que esté presente en la reunión, nombrar un tercio de los directores, quienes ocuparán los últimos lugares en la directiva, a menos que el pacto social consigne mayores derechos para las minorías. El art. 137 LSA denomina a este derecho de las minorías como “sistema proporcional”, el cual es una de las formas excepcionales que la legislación española establece para el nombramiento de los miembros del consejo que no sea por parte de la junta general (la otra es la denominada “cooptación” y tiene lugar si se presentaren vacantes a los cargos de administradores durante el plazo para el que fueron nombrados, debiendo en tal situación, el mismo consejo designar entre los accionistas la persona o personas que hayan de ocupar la o las vacantes de que se trate hasta que se celebre la siguiente junta general. Vid. art. 138 LSA). Así, el sistema proporcional establece que las acciones que voluntariamente se agrupen, hasta constituir una cifra del capital social, igual o superior a la que resulte de dividir éste último por el número de  vocales del consejo, tendrán derecho a designar los que, superando fracciones enteras, se deduzcan de la  correspondiente proporción.


� Sobre el concepto de inversores institucionales vid. GARRIDO, J.M., op. cit. pp. 149 - 198; ECHEBARRÍA SÁENZ, J.A., “La posición de socio de las instituciones de inversión colectiva. En particular la obligación de información sobre políticas de inversión y voto”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit..., pp.1243 y 1247; GUERRA MARTIN, G., El gobierno de las sociedades cotizadas…, cit., pp. 162 – 185; RONCERO SÁNCHEZ, A., “Los inversores institucionales y el denominado gobierno corporativo”, en VELASCO, G.E., El gobierno de las sociedades…, cit., pp. 665- 692; SÁNCHEZ CALERO, F., La junta general…, cit., pp. 732 – 738; MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado…, cit., pp. 94 -95.   


� Vid. ECHEBARRÍA SÁENZ, J.A., op.cit., pp.1243 y 1247. El autor hace relación a la vigente definición que hace la LIIC, como “aquellas instituciones que tienen por objeto la captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,  siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos.” Así, según Echebarria Sáenz, “al hablar de las IIC como socio inversor en sociedades cotizadas, en su función de intermediaria no le interesa la gestión social y por definición no pueden aspirar al control societario, lo que no significa que sea un socio abstencionista  meramente interesado en el incremento del valor. La defensa de la rentabilidad y la contención del riesgo en interés de los socios colectivos, exige a los gestores de las IIC una política de supervisión activa de las sociedades participadas y en ocasiones, la realización de labores de control en interés de sus representados.” Asimismo vid. GARRIDO, J.M., op.cit.,  p. 82 – 83. El autor hace referencia a dos conceptos sobre inversor institucional, uno amplio y otro restringido. Sobre el primero, establece que “la expresión mezcla el concepto económico de “investor” con el elemento jurídico del término “institution”. Esta palabra suele tener en inglés un sentido más específico del que caracteriza a su equivalente en castellano. En efecto, en inglés jurídico, una “institution” asume normalmente el significado de “persona jurídica”, y tal es el sentido que corresponde al término “institutional investor”. En la segunda acepción, la amplia, el autor afirma que “la misma configura al “institutional investor” como una organización cuya finalidad misma es la “invertir”. En esta acepción, el concepto de institución, se toma en un sentido más amplio, lejos del tecnicismo jurídico y se pone en conexión con el concepto de inversor. En España, el caso de los inversores institucionales ha sido regulada desde el derecho positivo a través de la ley 46/1984 de Instituciones de Inversión Colectiva, la que ha sido sustituida por la ley 35/2003 de Instituciones de Inversión Colectiva (LIIC) de 4 de noviembre.”


� Vid. LEDESMA, C.A., “Las asociaciones de accionistas”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 505, 506, 514 y 515. Aún así, Gran Bretaña, Alemania, Francia y la misma Unión Europea, ha dado gran relevancia a estas agrupaciones para la defensa de los minoritarios y su influencia en diversidad de temas relacionados con el derecho de sociedades. Respecto de los inversores institucionales, la autora establece que “parece que las asociaciones de accionistas podrían tener más efectividad en cuanto a las acciones de control y supervisión en la sociedad de que se trata. No sólo por los posibles conflictos de interés que pueden presentarse en las acciones de los inversores institucionales, sino porque también su razón de ser es principalmente especulativa y responde más a una lógica de colocación rentable de la inversión que a una voluntad de participación en la gestión de la sociedad. Las asociaciones de accionistas, en cambio, tienen un carácter más estable y están en condiciones de asegurar una mayor participación activa en la vida social a los socios que están interesados en una gestión personal de su propia participación. Además por su origen y funciones pueden garantizar de forma más efectiva que los inversores institucionales, una total independencia respecto del órgano de administración de la sociedad y/o el grupo de accionistas que los sustentan.”


� Aprobada mediante Decreto Legislativo No. 894 de fecha 21 de noviembre de 1,996 y publicada en el Diario Oficial No. 238, Tomo No. 333, del 17 de diciembre del mismo año.


� Vid. arts. 260 CComS. En el ordenamiento jurídico español, si bien el art. 128 LSA adjudica la representación de la sociedad a los administradores en la forma determinada por los estatutos, porque éstos han de indicarnos cuáles administradores tienen el poder de representación, dicha atribución estatutaria de la representación de la sociedad a los administradores viene determinada por el art. 124.2 RRM, pues es esta disposición la que establece quién es el titular de ese poder de representación, en las distintas modalidades que puede adoptar el órgano de administración. Así, en el caso del administrador único, el poder de representación corresponde necesariamente a éste; en caso de varios administradores solidarios, el poder de representación corresponde a cada administrador; en el caso de dos administradores conjuntos, el poder de representación se ejercita mancomunadamente; y en el caso del consejo de administración, el poder corresponde al propio consejo, que actuará colegiadamente. (Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., y SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, J., op. cit., pp. 480 y ss.). Respecto del ámbito de la representación, vid. art. 129 LSA, en el que destaca la defensa de los terceros que contratan con la sociedad.


� Vid. art. 261 CComS. Sobre la posibilidad de encomendar ciertas facultades de administración a una comisión ejecutiva o a uno o más consejeros delegados, vid. art. 141.1 LSA., disposición que  prohíbe la delegación de la rendición de cuentas y la presentación de balances a la junta general, ni las facultades que ésta conceda al consejo, salvo que fuese expresamente facultado para ello. Asimismo vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia, cit., p. 62. El autor destaca el hecho que “la ley 26/2003 obvió referirse a la polémica constitución de la comisión ejecutiva, con el propósito de no interferir en la libertad de autorregulación del régimen interno del consejo de administración, establecido en el art. 141.1 LSA.” No obstante, Mateu de Ros es tajante al referirse al riesgo que representa el hecho que “la comisión ejecutiva pueda llegar a suplantar, si se le han conferido generosas facultades delegadas, al consejo de administración y, por ende, al control que el consejo debe ejercer sobre las comisiones de auditoría y nombramientos, desvirtuando de esta manera los fines del gobierno corporativo y el equilibrio de poderes en el seno de la sociedad.”


� Vid. art. 270 CComS.


� Vid. art. 273 CComS.


� Vid. art. 272 CComS.


� Vid. art. 273 CComS.


� Vid. art. 366 CComS, que determina: “El solo nombramiento de un factor lo faculta para realizar todas las operaciones concernientes al objeto de la empresa o del establecimiento que dirija, las cuales se reputarán ejecutadas en nombre y por cuenta del principal, aún cuando el factor no lo haya expresado así al celebrarlas, haya transgredido instrucciones o cometido abuso de confianza, siempre que tales contratos recaigan sobre objetos comprendidos en el giro y tráfico de la empresa o del establecimiento, o si, aún siendo de otra naturaleza resultare que el factor obró con orden de su principal, o que éste aprobó su gestión en términos expresos o por hechos positivos. Las limitaciones a estas facultades del factor no producirán efectos contra tercero, a menos que se compruebe que éste las conocía al celebrar el respectivo negocio”. Asimismo vid. arts. 365 y 367 y ss.CComS.


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia…, cit., p. 63. El desarrollo de las funciones que les son  propias a esas dos comisiones, exigen, de acuerdo al autor, de manera especial en el caso de la comisión de auditoría, “una experiencia técnico financiera y contable que algunos reglamentos de consejo comienzan también a considerar como requisito para formar parte de la misma o para ser designado como Presidente de dicha comisión.”


� Sobre el cumplimiento de la finalidad social como principal objetivo de la función de administrar vid. PAZ-ARES, C., “La responsabilidad de los administradores como instrumento de gobierno corporativo”, RDS, núm. 20, Thomson Aranzadi, 2003; DÍAZ ECHEGARAY, J.L., Deberes y responsabilidad de los administradores de sociedades de capital, en Thomson Aranzadi, 2ª ed., Navarra, 2006, pp. 94 – 96; SÁNCHEZ CALERO-GUILLARTE. J., “Creación de valor, interés social y responsabilidad corporativa”, en Derecho de sociedades…, cit., pp. 851 – 914.


� Como consecuencia de la aprobación de la ley 26/2003, se adoptó, entre otros, el deber de fidelidad de los administradores en las SA. El art. 127 bis LSA, establece que “los administradores deberán cumplir los deberes impuestos por las leyes y los estatutos con fidelidad al interés social, entendido como interés de la sociedad”. Ciertamente tal disposición ha sido criticada por considerarse vacía de contenido y provocar un probable conflicto con el “deber de lealtad” de los administradores, también producto de la codificación de las recomendaciones del Informe Aldama. Sin embargo, el debate se ha suscitado principalmente en la definición del “interés social”, el cual, como ya referimos, se define por la LSA como el “interés de la sociedad”. Tal debate ha tenido como referencia dos teorías: la “contractualista”, que considera el interés social como la creación de valor para los accionistas; y la “institucionalista”, que lo identifica con la satisfacción de todos los agentes que se encuentran en torno a la sociedad (stakeholders). Sobre dicho planteamiento doctrinario, vid. PAZ-ARES, C., “La responsabilidad de los administradores como instrumento de gobierno corporativo”, RDS, núm. 20, Thomson Aranzadi, 2003. Así, Paz-Ares, al decantarse por la visión contractual del interés social, frente a la visión institucionalista y una vez identificado el interés social con la maximización del valor a largo plazo, afirma que “desde el punto de vista económico o financiero, hay también varias razones que avalan el punto de vista contractual. La primera se funda en las propias exigencias de los mercados competitivos, en los que difícilmente pueden sobrevivir empresas o naciones con empresas que se guíen por otros criterios, pues la inversión se desplazará hacia aquellas que prometan más valor. La segunda apela a consideraciones de practicabilidad, a las que debemos ser especialmente sensibles los juristas. La formulación del interés social en términos de maximización del valor de la empresa proporciona al órgano de administración de la sociedad y a las instancias ejecutivas sujetas a supervisión una directriz neta y clara que facilita la adopción de decisiones y la evaluación de sus prestaciones.” En sentido contrario y en plena afinidad con la teoría institucionalista, vid. SÁNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Creación de valor, interés social y responsabilidad social corporativa”, en AA.VV. Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 851 y ss. Sánchez Calero-Guilarte, señala que “una decisión de los administradores que implica la inversión de cantidades equivalentes al presupuesto de determinados Estados o que apunta a modificar las relaciones de trabajo o las condiciones de vida de decenas de miles de sus empleados, es, obviamente,  algo más que un acuerdo competitivo, cuyos efectos tienen un alcance extrasocietario. Mientras que la creación de valor viene a postular que sean sólo los dueños del capital los beneficiarios directos de la actividad de la sociedad, la responsabilidad social corporativa se basa en la atención a otros grupos, cada vez más numerosos y alejados de la propia actividad empresarial.” Nuestra postura se adhiere a esta última doctrina por considerar que las empresas socialmente responsables pueden obtener el favor de los consumidores, debido a que éstos últimos prefieren claramente a aquellas que son amigables con el medio ambiente y que promueven el desarrollo social y económico del entorno al que pertenecen.


� Sobre el deber de diligencia de los administradores, vid. RAMOS, E. M., “Gobierno Corporativo y deberes fiduciarios. Cuestiones actuales y reformas pendientes”, en PÉREZ CARRILLO (Coord.), AA.VV., Gobierno Corporativo y responsabilidad social de las empresas, cit., 130 – 149; QUIJANO GONZÁLEZ, J. y MAMBRILLA RIVERA, V., “Los deberes fiduciarios de diligencia y lealtad. En particular los conflictos de interés y las operaciones vinculadas”, en AA.VV. Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 935 – 946; DÍAZ ECHEGARAY, op.cit., pp. 121 – 155; MATEU DE ROS CEREZO, La ley de transparencia…, cit., pp. 136 – 144, y El código unificado de gobierno…, cit., pp. 279 - 293; IGARTÚA ARREGUI, F. y JUSTE MENCÍA, J., “Los administradores y sus deberes”, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad…, cit., pp. 144 – 148; OLÁBARRI, P. y BELDA R., “El estatuto del consejero: derechos y deberes”, en VIVES, F. y PÉREZ-ARDA, J., op.cit., pp. 325 – 337; GUERRA MARTIN, G., op.cit., pp. 421 – 443; RODRÍGUEZ ARTIGAS, F., “El deber de diligencia”, en VELASCO, G.E., El gobierno de las sociedades…, cit., pp. 419 – 444; EMBID IRUJO, J.M., “La responsabilidad de los administradores de la sociedad anónima tras la ley de transparencia”, en RCDI, núm. 685, 2004; y “Los deberes de los administradores de las sociedades cotizadas. (El artículo 114 de la ley del mercado de valores)”, en RDBB, núm. 96, 2004; REYES VILLAMIZAR, F., Derecho societario en Estados Unidos. Introducción comparada, Legis, 3ª ed., Colombia, 2006, pp. 192 – 195; LUCHINSKY, R.S., op.cit., 65 – 88.


� El deber de diligente administrador ha sido reforzado en la LSA por la aprobación de la ley 26/2003. Implica tomar las decisiones que se consideren atinadas en el momento oportuno. Esto tiene como consecuencia  que los administradores han de actuar con un margen discrecional que les permita adoptar las medidas necesarias para el adecuado uso de los recursos de la sociedad, debiendo en todo caso, analizarse cada situación en el manejo de los asuntos societarios, pues la debida diligencia no debe entenderse en exceso de lo que razonablemente debió o no hacer el administrador con el capital social. A esta regla de la discrecionalidad se le conoce en el derecho anglosajón como la “Business judgment rule”


� Sobre la “business judgment rule” vid. PAZ-ARES, C., Responsabilidad de los administradores y gobierno…,cit., pp. 76 y 79; REYES VILLAMIZAR, F., op.cit., pp. 188 y ss; GUERRA MARTÍN, G., op. cit., pp. 435 y ss.; FLEISCHER, H., “La business judgment rule, a la luz de la comparación jurídica y de la economía del derecho”, en RDM, 246, 2002, pp. 1727 – 1753. El célebre caso Shlensky v. Wrigley, (Illinios Apellate Court, 1968, 95III. App, 2d 173, 237 N.E.2d 776) resumió las pautas con las que sería tratada la “business judgment rule”  en los Estados Unidos. Asimismo vid. Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858, 873 (Del. 1985); RAMOS, E. M., “Gobierno Corporativo y deberes fiduciarios. Cuestiones actuales y reformas pendientes”, en PÉREZ CARRILLO (Coord.), AA.VV., Gobierno Corporativo y responsabilidad social de las empresas, cit., 138 – 139.


� Vid. PAZ-ARES, C., Responsabilidad de los administradores y gobierno…, cit., pp. 76 y 79. El autor establece la necesidad de indulgencia para el cumplimiento del deber de diligencia de los administradores y agrega que ello deber ser así, debido a que “en nuestros países continentales, los jueces son menos sofisticados y están menos familiarizados con las interioridades de las operaciones mercantiles y financieras; los managers de las compañías, al estar bajo el ojo vigilante de los accionistas de control, necesitan aún menos que en el ámbito anglosajón del escrutinio judicial; y porque lo último que necesitan nuestras tradiciones, son instituciones que fomenten el conservadurismo y la inercia; el desafío es crear las condiciones más propicias para el desarrollo de una cultura de riesgo e innovación.” Ante tal situación, el autor resume en tres las condiciones previas para sustraer del conocimiento del juez las decisiones de los administradores: “a) que éstos hayan obtenido una información razonable sobre la decisión; b) que hayan seguido los procedimientos formalmente establecidos para su adopción; y sobre todo, c) que no tengan interés personal en cualquier consecuencia directa o colateral de la decisión tomada.” Asimismo vid. FLEISCHER, H., op.cit., p. 1742. En los procesos de responsabilidad, la falta de información suficiente, conduce a un notable desplazamiento de ese tratamiento indulgente que establece Paz-Ares, pues el autor que ahora citamos, sostiene que “no es la corrección del contenido de la decisión la que se examinará por parte de juzgador, sino el cuidado a la hora de preparar la decisión lo que determinará la existencia de un incumplimiento de la obligación.” En el mismo sentido sobre el deber de informarse vid. DÍAZ ECHEGARAY, J.L., op.cit., pp. 138- 156.


� ult.loc.cit., p. 1744. Ambas posibilidades privan el fundamento a la natural presunción de que los miembros de la dirección sólo tienen en mente lo mejor para la sociedad cuando adoptan decisiones relativas a la empresa. Asimismo y en el mismo sentido, sobre el deber de fidelidad vid. DIAZ ECHEGARAY, J.L., op.cit., pp. 156 – 167.


� Vid.  REYES VILLAMIZAR, F., op.cit., pp. 188 y ss. El autor comenta que “las cortes norteamericanas han preferido no inmiscuirse en el análisis económico de las decisiones administrativas de la sociedad. Es por ello por lo que han adoptado la denominada regla de la discrecionalidad (“business judgment rule”),  en cuya virtud los administradores son autónomos en la toma de sus determinaciones, siempre y cuando éstas obedezcan a un raciocinio adecuado a las circunstancias.”  Asimismo vid. GUERRA MARTÍN, G., op. cit., pp. 435 y ss. Guerra Martín, citando jurisprudencia norteamericana acerca de la regla de la discrecionalidad, señala que “la business judgment rule es un principio del Common Law que ha sido desarrollado por los tribunales de forma paralela al deber de diligencia. En palabras del Tribunal Supremo de Delaware en el caso Aronson v. Lewis (Delaware 1984), se trata de “una presunción de que,  al tomar una decisión empresarial, los administradores actuaron con la suficiente información, de buena fe y considerando honestamente que la decisión tomada era beneficiosa para los intereses de la sociedad.”


� Sobre el deber de lealtad de los administradores vid. GUERRA MARTÍN, G., op.cit., pp. 443 – 457; DÍAZ ECHEGARAY, J.L., op.cit., pp. 167 – 182; QUIJANO GONZÁLEZ, J. y MAMBRILLA RIVERA, V., op.cit., pp. 957 – 971; CRESPO RODRÍGUEZ, M. y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., pp. 113 – 115; OLÁBARRI, P. y BELDA, R., op.cit., pp. 339 – 353; IGARTÚA ARREGUI, F. y JUSTE MENCÍA, J., op.cit., pp. 134 – 144; MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia…, cit., pp. 146 – 158, y El código unificado de gobierno…, cit. pp. 296 – 301; ALCALÁ DÍAZ, Ma. A., “El deber de fidelidad de los administradores: el conflicto de interés administrador-sociedad”, en VELASCO, G.E., el gobierno de las sociedades…, cit., pp. 447 – 495; REYES VILLAMIZAR, F., op.cit., pp. 195-200; LUCHINSKY, R.S., op.cit., pp. 89 – 110; RAMOS, E. M., “Gobierno Corporativo y deberes fiduciarios. Cuestiones actuales y reformas pendientes”, en PÉREZ CARRILLO (Coord.), AA.VV., Gobierno Corporativo y responsabilidad social de las empresas, cit., 130 – 149; LÓPEZ DE LETONA, J.M., “Luces y sombras en el Gobierno de la empresa: el caso Español”, en BUENO CAMPOS, E., El Gobierno de la empresa. En busca de la transparencia y la confianza, cit., p. 148.


� El inc. 1º art. 275 CComS establece: “Queda prohibido a los administradores de las sociedades anónimas, sean directores o gerentes: I. Aplicar los fondos comunes a sus negocios particulares y usar en éstos la firma social; II. Hacer por cuenta de la sociedad operaciones de índole diferente de la finalidad social; tales actos se considerarán como violación expresa de los términos del mandato; III. Ejercer personalmente, comercio o industria iguales a los de la sociedad, o participar en sociedades que exploten tal comercio o industria, a no ser en los casos en que medie autorización especial expresamente concedida por la junta general; IV. Negociar por cuenta propia, directa o indirectamente, con la sociedad, a no ser que sean autorizadas para cada operación, especial y expresamente, por la junta general. Para los efectos del ordinal anterior, no se considerará como negociación con la sociedad, la prestación de servicios personales o profesionales a la misma, siempre que la remuneración percibida por ellos se encuentre dentro de los límites de lo que usualmente se paga por servicios de igual índole”. En la legislación española, el impacto de las reformas de la Ley 26/2003 LT sobre los deberes de los administradores ha sido evidentemente positivo.


� El art. 127 ter. 3 LSA, establece que: “los administradores deberán comunicar al consejo de administración cualquier situación de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés de la sociedad. En caso de conflicto, el administrador afectado se abstendrá de intervenir en la operación a que el conflicto se refiera. En todo caso, las situaciones de conflicto de intereses en que se encuentren los administradores de la sociedad serán objeto de información en el informe anual de gobierno corporativo”. Sobre tal obligación, vid. OLÁBARRI, P., y BELDA, R., “El estatuto del consejero: derechos y deberes”, en AA.VV., La sociedad cotizada, cit., p. 349. El autor al hacer relación al deber de información por parte del administrador que se encuentra en una probable situación de conflicto de interés, señala que “el informe Olivencia recomienda que la normativa interna de la sociedad debería recoger formalmente el deber del consejero de informar anticipadamente de la situación de conflicto de intereses y establecer un mecanismo de control, que podría consistir, en la previsión de que estas operaciones hayan de ser aprobadas por el consejo, previo informe por la comisión delegada que corresponda”, (recordemos que en  el caso del CComS, si el pacto social lo autoriza,  los administradores pueden delegar  sus facultades de administración y representación en uno de los directores o en comisiones que designe entre sus miembros). Olábarri y Belda sostienen  que “el establecimiento de un régimen de autorización previa por el Consejo – en nuestro caso la junta directiva-  de las situaciones de conflicto de interés sería deseable, por aportar esta regulación seguridad jurídica a la sociedad, al consejero afectado, e incluso al propio órgano de administración, opinión que compartimos plenamente.”


� Vid. art. 223.III CComS, que regula como asunto a conocer dentro de la junta general ordinaria: “III. Los emolumentos correspondientes a los administradores y al auditor, cuando no hayan sido fijados en el pacto social”. Asimismo vid. el art. 9,h LSA que al igual que el CComS, deja a los estatutos sociales el hacer constar en los mismos el sistema de retribución de los administradores, si la tuvieren. Por su parte, el art. 130 LSA, determina: “La retribución de los administradores deberá ser fijada en los estatutos. Cuando consista en una participación en las ganancias, sólo podrá ser detraída de los beneficios líquidos y después de estar cubierta las atenciones de la reserva legal y de la estatutaria y de haberse reconocido a los accionistas un dividendo del cuatro por ciento o el tipo más alto que los estatutos hayan establecido”. Adicionalmente el art. 200.12º LSA, en cuanto a la información, obliga a expresar en la memoria: “El importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengadas en el curso del ejercicio por los miembros del órgano de administración, cualquiera que sea su causa, así como de las obligaciones contraídas en materia de pensiones o de pago de primas de seguros de vida respecto de los miembros antiguos y actuales del gobierno de administración. Estas informaciones se darán de forma global por concepto retributivo”. La transparencia en la información sobre las remuneraciones percibidas por los administradores, adquirió tal relevancia, que la Ley 26/2003 LT, incorporó en el art. 116.4.b) LMV, al regular el informe anual de gobierno corporativo, la obligación de incluir dentro del contenido mínimo de dicho informe, entre otros aspectos, la estructura de la administración de la sociedad, con información relativa a su composición, reglas de organización y funcionamiento del consejo de administración y de sus comisiones; identidad y remuneración de sus miembros. 


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op. cit., pp. 245 y ss. Olcese Santonja al referirse al caso “Enron”, manifiesta que el mismo “ha dejado importantes lecciones en materia de gobierno corporativo, pues altos ejecutivos permitieron o fomentaron un tratamiento contable engañoso. Una comisión de auditoría que firmó cuentas falsas. Individuos que se enriquecieron mediante transacciones con la compañía que les empleaba. Un consejo de administración ineficaz en la supervisión de las acciones de los altos directivos y muchas quejas y demandas de información que fueron ignoradas.  En parte, escándalos como este motivaron a los Estados Unidos a aprobar una ley antifraude conocida por el nombre de sus autores “Sarbanes-Oxley Act”, la cual, entre otras medidas penaliza con 20 años de prisión y 5 millones de dólares de multa a aquellos ejecutivos que sean responsables de fraude en la contabilidad de las compañías, obligando al mismo tiempo a los consejeros ejecutivos  y financieros a certificar bajo juramento los estados contables de sus empresas.”


� Como veremos en el último capítulo, las recomendaciones de buen gobierno corporativo incluyen como mecanismo para regular el régimen retributivo, la instauración de una comisión de retribuciones, que debería estar conformada, en su mayoría, por consejeros independientes, externos a la sociedad para evitar conflicto de intereses en el monto y los mecanismos para la obtención de dichas remuneraciones.


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op. cit., pp. 253 a 255. El autor, en referencia al caso Enron y la influencia que las “stock options” tuvieron para la gestación del fraude corporativo en que se vio envuelto esta empresa, señala que “las desorbitadas recompensas generadas por los planes de opciones sobre acciones para la alta dirección, situó el tema de las “opciones sobre acciones” en el centro del debate no sólo académico, sino también político.” Olcese Santonja considera importante destacar que “las stock options no son una mala forma de recompensar a los directivos, el problema está en su uso abusivo. Los planes de compensación, estrechamente vinculados al riesgo del precio de la acción son susceptibles  de ser manipulados. Por ello incluso los ejecutivos de compañías con pobres resultados pueden hacer una “buena gestión”. Las masivas ofertas de stock options han exacerbado los beneficios en determinadas instancias. Los directivos han sido capaces de convertir pequeños incrementos de precio en las acciones, en grandes ganancias basados puramente en el número de opciones sobre acciones por ellos mantenidas.” 


� Vid. art. 223. II CComS, que especifica la obligación para la junta general ordinaria, de tratar además de los asuntos incluidos en la agenda, el del nombramiento y remoción de los administradores y del auditor en su caso. El art. 131LSA desarrolla el supuesto de separación de los administradores por decisión unilateral de los accionistas congregados en junta general. Vid. URÍA R., y MENÉNDEZ A., op. cit., pp. 901 y ss. El autor refiere que “es principio de libre destitución o de revocabilidad ad nutum de los administradores, que se justifica por la relación de confianza que subyace en la designación de una persona para el órgano de administración, suele presentarse como un genuino elemento estructural de la sociedad anónima.” Agrega que debido a ello, “debe reputarse inválida cualquier cláusula estatutaria o convencional que de una u otra forma limite o condiciones el ejercicio de esa facultad de separación por parte de la junta.”


� Vid. Inc. in fine art. 263 CComS, que determina: “Sólo podrá revocarse el nombramiento del director o directores designados por las minorías con el consentimiento unánime de éstas”. Recordemos que el art. 137 LSA, es el que consagra en el caso español el sistema proporcional y que permite a los accionistas minoritarios el nombramiento de consejeros en aplicación a la fórmula establecida en dicha disposición, por lo que en principio debería entenderse que la competencia para la remoción de dichos administradores, debería ser atribución de los accionistas minoritarios que procedieron a nombrarlos. Vid. VICENT CHULIÁ, F., op. cit., pp. 428 y ss. Vicent Chuliá menciona el debate que se ha presentado acerca del derecho de las minorías que se supone han nombrado consejeros, a través del sistema minoritario. El autor señala que “la opinión mayoritaria y más sólida, siguiendo a Garrigues, entiende que la junta general tiene que poder resolver siempre el conflicto de intereses entre el accionista minoritario (y su representante) y el interés social, pero la facultad de revocación del art. 131 LSA en relación con el representante de la minoría se habrá de apoyar en una justa causa, considerando que el conflicto de interés siempre es justa causa, por ser los nombrados, personas con intereses opuestos a los de la sociedad. En tal caso la junta no sólo está facultada, sino obligada a acordar el cese del consejero incompatible por estar en conflicto de intereses con la sociedad (sent. de 9 de septiembre de 1998).”


� Vid. art. 268 CComS y art. 13 núm. 4 LRC; este último regula la obligación de inscripción de las credenciales de nombramiento de los administradores. Debemos entender que en el caso de renuncia voluntaria de los mismos, se tendrá que proceder a la inscripción de la credencial donde conste el nombramiento de los nuevos administradores y si ésta faltare, serán los suplentes los que les sustituirán en el orden establecido por el pacto social o, en su defecto, por la ley. El art. 141.1 LSA establece  para el caso español, la obligación del consejo de administración de aceptar la dimisión de los consejeros si los estatutos no dispusieren otra cosa. Tal dimisión debe inscribirse en el Registro Mercantil, por disposición expresa del art. 147.1 del RRM que establece: “La inscripción de la dimisión de los administradores se practicará mediante escrito de renuncia al cargo otorgado por el administrador y notificado fehacientemente a la sociedad, o en virtud de certificación del acta de la junta general –recordemos que los estatutos pueden disponer que sea este el órgano competente para aceptar la dimisión de los consejeros- o del consejo de administración, con las firmas legitimadas notarialmente, en la que conste la presentación de dicha renuncia. Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., y SÁNCHEZ CALERO-GUILARTE, op. cit., p. 479. Los autores relacionan algunas de las resoluciones de la DGR ( vid. Res. DGR de 21 de marzo, 19, 20, 21 y 22 de septiembre de 2000 – RJ 2000, 2099, 10222, 7400, 10202), las cuales determinan que “cuando renuncian todos los administradores simultáneamente, su cese no debe tener acceso al Registro Mercantil, ya que el mínimo deber de diligencia exigible a un administrador impone el subordinar la inscripción de su renuncia a la convocatoria y constitución de la junta general para que provea al nombramiento de nuevos administradores y se evite la paralización de la vida social.”


� Vid. arts. 28, 143, 150, 269 y 275 y ss. CComS que regulan los supuestos de responsabilidad cuyo contenido desarrollaremos más adelante. La Ley 26/2003 LT reformó los arts. 127 y 133 LSA. Ambos están relacionados, uno porque regula los distintos deberes que el administrador ha de cumplir en el ejercicio de su cargo (diligente administración, fidelidad, lealtad y secreto) y el otro, porque ante el incumplimiento de los relacionados deberes, deviene para la sociedad o el accionista mismo, el derecho de exigir judicialmente la responsabilidad a los administradores. 


� Vid. arts. 11 y 257 CComS, disposiciones que ya comentamos y contienen respectivamente, quiénes son inhábiles para el ejercicio del comercio y en consecuencia para ejercer el cargo de administradores; y el requisito de capacidad que deben cumplir estos últimos para el legal ejercicio de sus funciones. El art. 132 LSA desarrolla los supuestos especiales de separación de los administradores, señalando el núm. 1: “Los administradores que estuvieren incursos en cualquiera de las prohibiciones del art. 124 (establece las prohibiciones para ser administrador) deberán ser inmediatamente destituidos, a petición de cualquier accionista, sin perjuicio de la responsabilidad en que pudieren incurrir, conforme al artículo 133 por su conducta desleal”.


� Vid. art. 328 CComS. Asimismo vid. Art. 329 CComS, que regula la posibilidad que los administradores continúen en el ejercicio de sus funciones, mientras no se haya inscrito en el Registro de Comercio el nombramiento de los liquidadores y éstos no hayan entrado en funciones, sin perjuicio de la responsabilidad de unos o de otros, si la inscripción no se practicare por dolo o negligencia. El art. 267 LSA, dispone: Liquidadores. 1. “Desde el momento en que la sociedad se declare en liquidación, cesará la representación de los administradores para hacer nuevos contratos y contraer nuevas obligaciones, asumiendo los liquidadores las funciones a que se refiere el artículo 272. 2. Esto no obstante, los antiguos administradores, si fuesen requeridos, deberán prestar su concurso para la práctica de las operaciones de liquidación”.


� Sobre la responsabilidad de los administradores en el marco del gobierno corporativo, vid. DÍAZ ECHEGARAY, J.L., Deberes y responsabilidad de los administradores, Thomson Aranzadi, 2ª ed., Navarra, 2006; PAZ-ARES, C., Responsabilidad de los administradores y gobierno corporativo, Fundación Registral, Madrid, 2007; MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia…, cit., pp. 167 – 175; ALONSO UREBA, A., “Diferenciación de funciones (supervisión y dirección) y tipología de consejeros (ejecutivos y no ejecutivos) en la perspectiva de los artículos 133.3 (responsabilidad de  administradores) y 141.1 (autoorganización del consejo) del TRLSA), en AA.VV., Derecho de Sociedades Anónimas..., cit., p. 769 – 850; QUIJANO GONZÁLEZ, J., “Responsabilidad de los consejeros”, en VELASCO, G.E., El gobierno de las sociedades…, cit. pp. 537 – 592; EMBID IRUJO, J.M., “La responsabilidad de los administradores de la sociedad anónima tras la ley de transparencia”, en RCDI, núm. 685, 2004.


� Vid. PAZ-ARES, C., op.cit., p. 16. La propuesta del autor se sustancia en definitiva,  en “una política de abstención con la negligencia y en una y en una política de intervención con la infidelidad.” El informe Aldama no ha hecho explícito un modelo de regulación de esta índole, pero  se orienta con suficiente claridad en esta línea (…) “Cuando la sociedad disponga de otros mecanismos de gobierno suficientemente eficaces para alinear los incentivos de las partes y reducir los costes de agencia estará indicada una política de indulgencia. En caso contrario, cuando las fuerzas del mercado no provean mecanismos alternativos de disciplina, resultará aconsejable una política de severidad.” En el mismo sentido vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia…, cit., p. 170.


193 Vid. art. 28 CComS que determina: “Las personas que controlan de hecho el funcionamiento de una sociedad, sean o no socios, responden frente a terceros solidaria e ilimitadamente, por lo actos dolosos y culposos realizados a nombre de ella”. Nuestra legislación no imputa a estas personas responsabilidad frente a la sociedad ni frente a sus accionistas, como lo hace expresamente la legislación española en ocasión del cumplimiento de las recomendaciones del Informe Aldama. El art. 133.2 LSA reformado por la Ley 26/2003 LT, que regula en general, la responsabilidad de los administradores, respecto de los  administradores de hecho, establece: “El que actúe como administrador de hecho de la sociedad responderá personalmente frente a la sociedad, frente a los accionistas y frente a los acreedores del daño que cause por actos contrarios a la ley o a los estatutos o por los realizados incumpliendo los deberes que esta ley impone a quienes formalmente ostenten con arreglo a ésta la condición de administrador”. Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia,  cit., p. 168. De Ros Cerezo, afirma que los administradores de hecho, según se desprende del art. 133.2 LSA, quedan sujetos a los mismos deberes de cumplimiento, de diligencia y de lealtad que los administradores de derecho y, por ende, a un régimen de  responsabilidad idéntico al de éstos. Aunque en teoría,  un administrador de hecho no debería quedar sometido formalmente al deber de diligencia, ni tampoco a los deberes de cumplimiento – si a los deberes de lealtad- pues carece del título y del reconocimiento de tal, sin perjuicio de la responsabilidad indirecta que les resulte imputable como consecuencia de la negligencia de quienes representen sus intereses en el consejo, la novedad del precepto consiste, precisamente, en esa extensión “ex lege” de la responsabilidad típica de los administradores.


� Vid. art. 141, 142 y 143 CComS y arts. 74 y ss LSA. Vid. PÉREZ-ARDA, J., y SAN GIL LÓPEZ-QUEZADA, P., “Régimen jurídico de la autocartera en la sociedad cotizada”, en VIVES F., y PÉREZ-ARDA, J., op. cit., pp. 570 y ss. Los autores sostienen, refiriéndose en principio a la SA cotizadas, que “la compra por parte de la sociedad emisora de sus propias acciones, ya sea directa o indirectamente (a través de sociedades filiales), genera graves alteraciones en la estructura de la sociedad anónima. De todos los peligros que la figura introduce, el más evidente es el de su negativa incidencia sobre la solvencia de la sociedad anónima, cuestión que hila con el régimen jurídico del capital social. Otro de los peligros que acecha en la autocartera es la posibilidad de perturbación del sistema de distribución del poder dentro de la sociedad.” Sobre la SA, refieren que “precisamente los peligros que la autocartera entraña son  estructurales; aparecen por el hecho mismo de la adquisición de las acciones propias, con independencia de las finalidades que hayan motivado dicha adquisición. Por ello, se explica que el régimen jurídico de la LSA, contenidos en sus arts. 74-89, vaya dirigido a neutralizar cada uno de esos peligros estableciendo las oportunas prohibiciones, modificaciones de régimen jurídico, requisitos adicionales y enumerando un catálogo de sanciones administrativas por su incumplimiento.”


� Vid. art. 150 CComS.


� Vid. art. 168 CComS que claramente prohíbe a los administradores votar en las resoluciones relativas a la aprobación del balance, estado de pérdidas y ganancias y demás documentos referentes a su gestión, así como cuando se refiere a su propia responsabilidad. La disposición, no obstante su carácter prohibitivo, incorpora una excepción que se presenta cuando los administradores sean los únicos socios de la sociedad de que se trata, o cuando sus participaciones reunidas equivalgan al noventa por ciento o más de su capital social.


� Vid. inc. 2o  art. 269 CComS que exige a los administradores abstenerse de votar resoluciones sobre asuntos en que tuvieren por cuenta propia o ajena un interés contrario al social, de acuerdo con lo prescrito en el segundo inciso del art. 167 CComS, que les será aplicable en lo conducente. Esta última disposición imputa responsabilidad al accionista que vote en una operación en la que teniendo por cuenta propia o ajena un interés contrario a la sociedad, con su voto haya logrado la mayoría necesaria para la validez del acuerdo, siendo por tanto responsable de los daños y perjuicios que se produjeren.


� Vid. 5º art. 275 CComS. La disposición en comento imputa responsabilidad a los cónyuges de los administradores y de los gerentes en dos supuestos en los que se presenta claro conflicto de interés con la sociedad: 1. Ejercer personalmente, comercio o industria iguales a los de la sociedad, o participar en sociedades que exploten tal comercio o industria, a no ser en los casos en que medie autorización especial expresamente concedida por la junta general; y 2. Negociar por cuenta propia, directa o indirectamente, con la sociedad, a no ser que sean autorizadas para cada operación, especial y expresamente, por la junta general. Sobre el deber de lealtad, nos remitimos a los comentarios del inc. 1º de este mismo artículo del CComS.


� Vid. inc. 4º art. 275 CComS. El art. 133.3 LSA que regula la responsabilidad de los administradores, determina en forma similar a la regulación salvadoreña, aunque de forma más explícita respecto de la obligación del administrador de evitar el daño si conocían la adopción del acuerdo lesivo: “Responderán solidariamente todos los miembros del órgano de administración que realizó el acto o adoptó el acuerdo lesivo, menos los que prueben que, no habiendo intervenido en su adopción y ejecución, desconocían su existencia o, conociéndola, hicieron todo lo conveniente para evitar el daño o, al menos, se opusieren expresamente a aquél”.


� El art. 279 CComS regula: “La responsabilidad de los administradores sólo podrá ser exigida por acuerdo de la junta general de accionistas, la que designará la persona que haya de ejercer la acción correspondiente, salvo lo dispuesto en el artículo que sigue, y por los terceros perjudicados cuando los administradores hayan faltado a las obligaciones que expresamente se les impone por esta sección. Cuando se haya intentado la acción, el desistimiento sólo puede ser acordado en junta general extraordinaria”. En LSA se incluyen dos posibilidades para ejercitar la acción de responsabilidad en contra de los administradores que hubieren incumplido algunos de sus deberes, sean éstos de carácter fiduciario o de otra naturaleza: una por parte de los socios denominada “acción social de responsabilidad”, regulada en el art. 134 LSA y que persigue la defensa del interés social; y otra, titulada como “ acción individual de responsabilidad”, del art. 135 LSA que los socios pueden ejercitar contra  los administradores por haber lesionado directamente los intereses de aquellos. Vid. DÍAZ ECHEGARAY, J.L., op. cit., pp. 303 y ss. y 339 y ss. El autor al referirse a ambas clases de acciones, tanto social como individual, sostiene que “junto a la acción social de responsabilidad de los administradores por el daño causado directamente a la sociedad por lo actos o acuerdos lesivos de aquellos, que tiene por objeto compensarle el daño que le ha sido producido, la ley prevé otra individual frente a los socios y a los terceros, por el daño causado directamente al patrimonio de éstos. En efecto, la responsabilidad de los administradores no se agota en la acción social, ya que en ocasiones éstos, rebasando el ámbito de relación interna, originan daños directamente a los socios o a los terceros, en su condición de tales. La acción individual de responsabilidad tiene por finalidad restaurar el patrimonio individual de los socios o terceros que haya resultado directamente dañado por un acto u omisión culpable de un administrador de una sociedad de capital.” Asimismo, Díaz Echegaray, refiriéndose a la acción social de responsabilidad, se auxilia de Garrigues, quien afirma que “si la acción de responsabilidad requiere la existencia de un daño y este daño afecta el patrimonio social, es lógico que la sociedad sea el único titular de la acción de responsabilidad.”


� Como requisitos para ejercitar la acción de responsabilidad civil por parte de los accionistas minoritarios, el art. 280 CComS exige: I. Que la demanda comprenda el monto total de las responsabilidades a favor de la sociedad y no únicamente el interés personal de los demandantes; y II. Que los actores no hayan aprobado la resolución tomada por la junta general de accionistas en virtud de la cual se acordó no proceder contra los administradores demandados. El art. 134. 4 LSA establece similar derecho para los minoritarios que representen por los menos el veinticinco por ciento del capital social: “Los accionistas, en los términos previstos en el art. 100, podrán solicitar la convocatoria de la junta general para que ésta decida sobre la acción de responsabilidad y también entablar conjuntamente la acción de responsabilidad en defensa del interés social cuando los administradores no convocasen la junta general solicitada a tal fin, cuando la sociedad no la entablare dentro del plazo de un mes, contado desde la fecha de adopción del correspondiente acuerdo, o bien cuando éste hubiere sido contrario a la exigencia de responsabilidad”.


� Vid. art. 276 CComS.


� Vid. art. 277 CComS.


� Vid. art. 278 CComS.


� Sobre la información al mercado por parte de las SA cotizadas vid. HERNÁNDEZ RODRÍGUEZ, F., “Gobierno Corporativo y protección del inversor. Nuevas perspectivas en la Unión Europea”, en PÉREZ CARRILLO, E.F., (Coord), AA.VV., Gobierno Corporativo y responsabilidad social de las empresas, cit., p. 163- 168; WINTER, J., “La regulación de la información financiera de las sociedades cotizadas en Europa: conceptos de partida”; y GONZALO ANGULO, J.A., “Influencias recíprocas entre información financiera y gobernanza empresarial”, ambos en BUENO CAMPOS, E., El gobierno de la empresa. En busca de la transparencia y la confianza, cit., pp. 227 – 257 y 277 – 306; DÍAZ RUIZ, E., “La sociedad cotizada como operador del mercado: la información al mercado. El marco normativo europeo: referencia a las directivas más relevantes, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad…, cit., pp. 173 – 191; GARRIDO GARCÍA, J.Ma., “El régimen nacional de la publicidad de la sociedad cotizada”, en, AA.VV., Régimen jurídico de la sociedad cotizada…, cit., pp. 193 – 207; MÍNGUEZ PRIETO, R., “Niveles y contenidos de la información: información finalista e información corporativa”, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad…, cit., pp. 209 – 227; PALÁ LAGUNA, R., “La obligación de información del consejo a los mercados: folletos y hechos relevantes”, en AA.VV., Derecho de sociedades…, cit., pp. 1291 – 1317; TAPIA HERMIDA, A.J., “Normas de conducta en el mercado de valores y gobierno corporativo de las sociedades cotizadas”; YBÁÑEZ, J., “Proceso de admisión a cotización en los mercados bursátiles y ofertas públicas de venta o suscripción”, en VIVES, F. y PÉREZ ARDA, J., (Coords.), op.cit., pp. 437 – 457; SÁNCHEZ ALVÁREZ, M.Ma., “Régimen jurídico de la información y la transparencia”, en VIVES, F. y PÉREZ ARDA, J., (Coords.), op.cit., pp. 731 – 784; ABAD VALDENEBRO, E., “La información financiera de las sociedades cotizadas”, en AA.VV., VIVES, F. y PÉREZ ARDA, J., (Coords.), op.cit., pp. 785 – 832; OLIVERA, P., “Las normas de conducta. Régimen de la información privilegiada, hecho relevante y manipulación del mercado”, en VIVES, F. y PÉREZ ARDA, J., (Coords.), op.cit., pp. 891 – 945; GUERRA MARTÍN, G., op.cit., pp. 466 – 528; GARCÍA-TUÑÓN, A.M., op.cit., pp. 155 – 163; REYES VILLAMIZAR, op. cit., pp. 200 – 202.


� IOSCO, por sus siglas en inglés. 


� Según el documento de IOSCO, los inversores deberán estar protegidos de prácticas engañosas, de manipulación o fraudulentas, incluyendo el uso indebido de información privilegiada, la utilización en beneficio propio de información sobre valores, antes que beneficiar a los clientes (“front running”) y abuso en el uso de los activos de dichos clientes. La declaración agrega que el medio más importante para garantizar la protección de los inversores es la difusión de información relevante  y suficiente para la toma de decisiones. De este modo los inversores pueden evaluar los riesgos potenciales y los beneficios de sus inversiones y, así, proteger mejor sus propios intereses. Como componentes clave de los requisitos de difusión y publicidad de la información deberán existir normas de contabilidad y auditoría de una calidad elevada e internacionalmente aceptable.


� IOSCO establece que la justicia de los mercados está estrechamente relacionada con la protección de los inversores y, en especial, con la prevención de prácticas de negociación indebidas. Las características de funcionamiento de los mercados no deben favorecer injustamente a unos usuarios frente a otros. La regulación deberá detectar, impedir y penalizar la manipulación del mercado y otras prácticas desleales de negociación (…) En un mercado eficiente, la difusión y publicación de información relevante es puntual y generalizada, lo cual se refleja en el proceso de formación de precios. La regulación deberá promover la eficiencia del mercado. La transparencia puede definirse como el grado en que la información sobre la negociación (tanto la información previa como aquella generada posteriormente a la ejecución de las operaciones) se pone a disposición del público en tiempo real. La información previa a la negociación está relacionada con la prestación de órdenes en firme como medio para permitir que los inversores conozcan con algún grado de certeza, si es que pueden operar  y a qué precios pueden hacerlo. La información posterior a la negociación está relacionada con los precios y el volumen que se han cruzado en todas las operaciones individualmente realizadas. En este sentido, la regulación deberá garantizar los máximos niveles de transparencia.


� Sobre este tercer objetivo, IOSCO expresa que aunque no se puede esperar que los reguladores impidan la quiebra financiera de los intermediarios del mercado, la regulación deberá tener por objeto reducir dicho riesgo (incluso mediante requisitos de capital y de control interno). Cuando, a pesar de todo, se produzca una quiebra, la regulación deberá aliviar su efecto y, en particular, intentar aislar el riesgo de la institución en quiebra. Los intermediarios del mercado, por lo tanto, deberán estar sujetos a unos requisitos adecuados y constantes de recursos propios y otros requisitos prudenciales. Si es necesario, un intermediario deberá ser capaz de liquidar su negocio sin pérdidas para sus clientes y contrapartidas o sin daños para el sistema. La asunción de riesgos es esencial para un mercado activo y la regulación no debe limitar innecesariamente la asunción legítima de riesgos. Antes bien, los reguladores deberán promover y permitir la gestión efectiva del riesgo y asegurar que los requisitos sobre capital y otros requisitos prudenciales son suficientes para controlarlo, para absorber las pérdidas que se puedan producir y para limitar la toma excesiva de riesgos. Es esencial un proceso eficiente y preciso de compensación y liquidación que esté debidamente supervisado y utilice herramientas efectivas de gestión de riesgos.


�IOSCO, en relación a este principio, establece en el numeral 9.3 que: la divulgación y publicidad oportuna de la información. A los inversores se les deberá proporcionar de forma rutinaria y continuada la información necesaria para la toma de decisiones de inversión. El principio de divulgación de la información material completa, oportuna, exacta, actualizada y confiable es importante para la toma de decisiones de inversión, y está directamente relacionado con los objetivos de protección del inversor y el establecimiento de mercados justos, eficientes y transparentes. Asimismo, en el principio 9.4, IOSCO señala cuándo es necesaria la divulgación de la información, expresando que las normas de divulgación y publicidad de la información deberán cubrir, al menos: i. Las condiciones aplicables a una oferta pública de valores; ii. El contenido y la distribución de folletos y otros documentos de oferta (y, cuando sea pertinente, documentos resumidos o de introducción); iii. Otros documentos suplementarios preparados para la oferta; iv. Publicidad en relación con la oferta de valores; v. Información sobre aquellos que tienen un interés significativo en una sociedad cotizada; vi.  Información sobre aquellos que buscan el control de una sociedad (comentado más detalladamente a continuación); vii. Información significativa para la fijación del precio o el valor de un título cotizado; viii. Informes periódicos; ix. Decisiones de los accionistas. La divulgación de información deberá ser clara, razonablemente específica y puntual. Los requisitos específicos de divulgación se añadirán al requisito general, el cual puede establecer que la divulgación es requerida para toda la información relevante, en la toma de una decisión de inversión particular. Otro punto de vista acerca del requisito general establece que se requiere la divulgación de toda la información necesaria para evitar que divulgaciones parciales sean engañosas.


� Sobre la relevancia que presenta una adecuada e independiente labor de auditoría, IOSCO, establece en su principio 9.6 que la fiabilidad de la información financiera y la posibilidad de contrastarla es crucial para la toma de decisiones fundamentadas. El objetivo de los estados financieros generales es proporcionar información sobre la situación financiera, los resultados de operación, el flujo de efectivo y los cambios en el accionariado de una empresa, que sea útil para la toma de decisiones de una amplia gama de usuarios. Los estados financieros deberán caracterizarse por ser comprensibles, consistentes, pertinentes, fiables y comparables. Asimismo, estos estados deberían mostrar el resultado de la gestión de las compañías y la responsabilidad de sus gestores en relación a los recursos que se les confían. La aplicación de principios de contabilidad y auditoría de alta calidad proporcionan un marco para otras obligaciones relacionadas con la difusión de información. Los principios de contabilidad y de auditoría son salvaguardas necesarias para que la información financiera sea fiable. Los principios contables deberían asegurar que está  disponible la información fundamental. Deberían existir principios de amplio alcance y bien definidos que sean de una calidad elevada y aceptable a escala internacional, que proporcionen información exacta y pertinente sobre el comportamiento financiero.


� Nuestra legislación, en cumplimiento del principio de transparencia informativa, exige la presentación de una serie de información que refleje la situación financiera de los emisores, su estructura administrativa, propiedad accionarial, pertenencia a grupos empresariales, inscripción de los emisores en el Registro Público Bursátil, en adelante RPB, así como la notificación inmediata de hechos que pueden considerarse como “relevantes” y cuyo desarrollo se encuentra regulado tanto en la LMV, como en la normativa interna publicada por la Bolsa de Valores de El Salvador, en adelante BVES.





� En los considerandos I y III del PLMV, se exalta la importancia que tiene una regulación basada en estándares internacionales y la necesidad del cumplimiento de los principios establecidos por parte de la IOSCO. Así el Considerando  I establece que: “transcurridos más de siete años desde la promulgación de la Ley del Mercado de Valores se hace necesario un nuevo marco legal que se adapte a los principios desarrollados por la Organización Internacional de Comisiones de Valores, entre los que destacan la protección de los inversionistas, a través de mercados eficientes y transparentes, y la búsqueda de intermediarios solventes y sistemas de contratación y liquidación sólidos. También se pretende hacer frente a la dispersión normativa mediante una Ley de principios que dota al mercado de un marco flexible que favorece la innovación financiera y la internacionalización preservando el buen funcionamiento del mercado. Reforzando lo anterior el Considerando III agrega que: “de este modo se reconoce que la regulación del mercado basada en estándares internacionales es la mejor forma de fomentar su desarrollo, al reforzar la confianza de los inversionistas en este mecanismo de canalización del ahorro a las necesidades de financiación de los demandantes de capital.” 


� Vid. PALÁ LAGUNA, R., “La obligación de información del Consejo a los mercados: folletos y hechos relevantes”, en AA.VV.,  Derecho de Sociedades Anónimas…cit., p. 1293. El autor establece que “hoy no se cuestiona que uno de los principios básicos que han de regir la regulación de los mercados de valores es el de la transparencia informativa (…) transparencia que ha de relacionarse e interpretarse a la luz de otro principio fundamental en este sector del ordenamiento jurídico, que no es otro que el de la protección del inversor.” En ese sentido, la Sentencia de la Audiencia Nacional de 4 de diciembre de 2000 (JUR 2001, 104179) indica “que la información o su falta, no están reguladas y sancionadas en la legislación del mercado de valores para la protección y para favorecer a las empresas (…) sino para proteger al inversor.” Por otra parte, agrega el autor, “no hay que olvidar que la falta de transparencia está directamente relacionada con la falta de desarrollo de los mercados de valores.” El principio de transparencia, según Palá Laguna, se manifiesta en una doble vertiente: societaria y del mercado de valores. “Pertenecen al ámbito de la primera las cuestiones relacionadas con el derecho de información del socio. Mientras que el principio de transparencia en los mercados de valores puede concretarse en estos cuatro axiomas: a) se transmite al mercado toda la información relevante para los inversores; b) la información que se transmite es correcta y veraz; c) la información se transmite de forma simétrica y equitativa; y d) la información se transmite en tiempo útil.” Asimismo vid. GUERRA MARTIN, G., op.cit., p. 466. El autor señala que “junto a los denominados deberes fiduciarios de diligencia y lealtad, que establecen un modelo o estándar de conducta sobre el modo en el que los administradores deben desempeñar las distintas funciones que tienen atribuidas, hay que distinguir como un segundo medio de control relativo a la posición jurídica de los administradores, los deberes de información que, aunque impuestos a la sociedad como persona jurídica, corresponde cumplir al órgano de administración y que tienen por finalidad ofrecer a los accionistas y al mercado en general elementos de juicio sobre la sociedad y el modo en que la misma está siendo gestionada.”


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., op.cit., p. 673. El autor señala que esa información “se ha de proporcionar por la sociedad por medio de la emisión de un determinado folleto, tanto cuando solicita su admisión a cotización en Bolsa, como cuando hace una oferta pública de venta de acciones, así como una información periódica, a la que se ha de unir la referente a hechos relevantes. La sociedad emisora y sus administradores serán responsables frente a los eventuales suscriptores de las acciones, dentro de ciertos límites, por los daños y perjuicios que hayan podido causar por los errores contenidos en esos folletos y en general por la información hecha pública.”


� ult.loc.cit, p. 675-676. En relación al derecho de información de los accionistas, Sánchez Calero afirma que  “al margen del deber general de información que pesa sobre las sociedades cotizadas en beneficio del inversor en general, los propios accionistas de estas sociedades ocupan dentro de ellas un papel relevante como especiales beneficiarios de tal información. Precisamente por ese mayor interés en la información de la vida de la sociedad, se mantiene y en cierto modo se refuerza, el derecho de información del accionista que se regula de manera específica con motivo de la junta general (…) El deber legal que pesa sobre estas sociedades de hacer pública una información sobre las mismas, trata de proteger el interés general de todo inversor en cuanto la sociedad le requiere de forma permanente para que invierta adquiriendo los valores que emite – en el caso de la sociedad cotizada- y se incrementa de una manera acusada en el supuesto de las personas que ya han adquirido esas acciones y son, por consiguiente, socios de tal sociedad. Pues como socios les interesa el conocer las informaciones periódicas y los hechos relevantes sobre la vida de la sociedad, en cuanto afectan a su propia posición jurídica. Información que, por otro lado, les facilita la decisión de enajenar la totalidad o parte de su participación, con un fundamento superior al que puede ofrecer el dato de la cotización de la acción. Porque, aun cuando puede parecer paradójico, la protección de la desinversión facilita la inversión.”


� Vid. GARRIDO GARCÍA, J.M., “La sociedad cotizada como operador en el mercado: la información al mercado. El régimen nacional de la publicidad de la sociedad cotizada”; en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad…cit., p. 194. Garrido García hace referencia a la denominada “hipótesis del mercado eficiente de capitales” (Efficient Capital Markets Hypothesis, o ECMH), la que sostiene, “que toda la información disponible sobre un determinado valor o emisor se traslada de manera inmediata y automática a la cotización. La hipótesis tiene importantes consecuencias regulatorias: para que el mercado pueda integrar toda la información disponible sobre un valor de modo que éste refleje de forma adecuada la situación de la sociedad, incluidas sus expectativas de futuro, es preciso que exista una obligación, por parte de la propia sociedad, de suministrar al mercado, de la forma más rápida y eficiente posible, toda noticia que afecte de manera significativa a la propia sociedad (…) La idea de que la publicidad (full disclosure) es un objetivo que ha de ser alcanzado por el derecho del mercado de valores, tiene su origen en los Estados Unidos de América. A partir de la moderna regulación de los mercados de valores (securities regulation) se pone énfasis en la adecuada publicidad – o transparencia- de las sociedades que buscan acudir al mercado de capitales para su financiación (…) Los requisitos de publicidad, información y transparencia se han ido elevando de forma paulatina en los Estados Unidos, hasta llegar a un régimen exhaustivo y riguroso. Por extensión, los países que han ido reformando sus Derecho del mercado de valores- entre ellos España- han puesto el énfasis en la transparencia como piedra angular de la regulación del mercado de valores.” Asimismo vid. CRESPO RODRÍGUEZ, M., y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., p. 311. Los autores confirman que “en los mercados financieros, la información es la piedra angular sobre la que descansa el sistema, que debe asegurar la correcta y necesaria transmisión de información de modo que cuantos participan en los mismos puedan fundar sobre juicios razonables sus decisiones. Cuando esto se cumple, los participantes en el mercado, pueden juzgar correctamente a las sociedades cotizadas, y tomar las decisiones oportunas, asumiendo los riesgos inherentes al mercado.”


� Vid. GUERRA MARTÍN, G., op.cit., p. 478.  El autor refiere que “el nombre de estas leyes tiene su origen en palabras del tribunal del caso Hall v. Geiger-Jones (1917) según el cual el propósito de estas normas es evitar operaciones especulativas “que no tengan más base que unos cuantos pies de cielo azul (blue sky)”.  El primer estado en promulgar unas leyes de este tipo fue Kansas en 1911, siendo seguido en los años siguientes por el resto de estados, de manera que, en la actualidad la totalidad de estados y el Distrito de Columbia han promulgado este tipo de normas (…) Las blue sky laws contienen, con carácter general, tres tipos de disposiciones: disposiciones antifraude, en las que se declaran ilegales determinadas prácticas, como los comunicados falsos o engañosos o la omisión de hechos materiales significativos que afectan a la venta de un valor; disposiciones sobre los distintos participantes en el mercado financiero (emisores, dealers, brokers), en las que se requiere a éstos su previo registro para poder desarrollar su actividad  en el estado; y disposiciones referidas a los valores, a través de los cuales se exige su registro antes de proceder a algún tipo de negociación sobre los mismos.”


� ult.loc.cit. p. 467. El autor hace referencia al hecho que “los casos de fraude a principios del siglo XX, que fueron cometidos a través de la emisión y oferta pública de valores de algunas sociedades, motivó la reacción de los propios legisladores estatales, que promulgaron una normativa, las denominadas “blue sky laws”, en la que se establece la información que las sociedades deben ofrecer durante el proceso de emisión de valores y que tiene como principal finalidad proteger los intereses de los inversores (…) Sobre la base de una política jurídica de “transparencia informativa” (full disclosure), el legislador federal y el organismo creado por el mismo para la regulación y supervisión de los mercados de valores, la Securities and Exchange Commission, impondrán a las sociedades cotizadas y a aquellas que alcancen una cierta dimensión, el deber de registrar y difundir una información detallada, tanto en el momento de realizar una oferta pública de los valores, como de forma periódica a través de informes anuales y trimestrales, exigiendo, además, como un mecanismo de control externo destinado a garantizar la fiabilidad y veracidad de esa información y su adecuación a unos principios contables generalmente aceptados, que la misma sea certificada por un auditor externo independiente.”


� Vid. Art. 68 LMV. Nuestra legislación establece que las características que debe cumplir un valor para ser admitido a cotización, son las siguientes: a) ser transferibles; b) ser emitidos en serie, salvo excepciones contempladas en esta ley; y c) que representen la participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo, a cargo de la sociedad emisora, en el caso de las obligaciones. Que representen una parte alícuota del capital de la sociedad emisora, cuando se trate de acciones, y otros valores que representen participaciones en un patrimonio. El Estado, el Banco Central de Reserva de El Salvador, los bancos y financieras, podrán registrar y negociar en bolsa, valores de características diferentes a las señaladas en los literales b) y c) del presente artículo.


� Vid. YBÁÑEZ, J., “Proceso de admisión a cotización en los mercados bursátiles y ofertas públicas de venta o suscripción”, en VIVES, F., y PÉREZ-ARDA, J. (Coords.), op.cit., pp. 412-413. El autor refiere que “la normativa española se ha limitado a precisar que, para la admisión a negociación, las acciones deben ser libremente transmisibles, de acuerdo con lo previsto en el artículo 25 LMVE. El Real Decreto 1310/2005 considera que son libremente transmisibles los valores siempre que no existan restricciones a los Estatutos del emisor o en el acuerdo de emisión de los valores (…).” El autor agrega que “el requisito de libre transmisibilidad es el que hace inaccesible a los mercados secundarios las acciones de las sociedades cuyos estatutos contengan restricciones a la transmisión, tales como derechos de tanteo o retracto a favor de los accionistas actuales, o a sociedades limitadas cuyos estatutos, de acuerdo con la LSRL, no pueden hacer prácticamente libre la transmisión de acciones, además de que las participaciones en que se divide el capital social de las sociedades limitadas no son considerados, precisamente por esas restricciones, valores negociables.”


� Vid. arts. 65 literal a) y  67 inciso 1º, ambos del PLMV. La primera disposición, al referirse al reglamento del mercado, establece que las bolsas y los demás mercados regulados, además de regirse por las normas previstas en la presente ley y normativa de desarrollo, se regirán por un Reglamento específico, aprobado por la Superintendencia, a propuesta de la sociedad administradora, que tendrá el carácter de norma de ordenación del mercado  de valores y contendrá disposiciones sobre los siguientes aspectos: a) requisitos transparentes y claros para la admisión a cotización de instrumentos financieros y para su exclusión, sí como normas para asegurar que los emisores cumplen con sus obligaciones de difusión de información, tanto la inicial, como la interina u ocasional. Por su parte el art. 67 relacionado, expresa que “la admisión de valores a negociación en los mercados regulados requerirá la verificación previa por la Superintendencia de los requisitos y procedimiento que se establezcan en el Reglamento del correspondiente mercado, entre los que se encontrará la exigencia de un prospecto informativo de conformidad con lo dispuesto en el Título II de la presente Ley. La admisión a negociación en cada uno de los mercados regulados requerirá, además, el acuerdo de la sociedad administradora del correspondiente mercado, a solicitud del emisor, quien podrá solicitarlo, bajo su responsabilidad, una vez emitidos los valores o constituidas las correspondientes anotaciones.”


� Vid. art. 1 LAEVC. La disposición establece que: “Las anotaciones electrónicas en cuenta representan valores negociables mobiliarios, incorporados a un registro electrónico y no a un documento. Su creación, administración, los demás actos que recaen sobre las mismas y su extinción se regirán en ese orden por esta Ley y, en su defecto, por la Ley del Mercado de Valores, por las demás leyes mercantiles en lo que esté de acuerdo a la naturaleza que es propia de las anotaciones electrónicas en cuenta y por los usos y costumbres bursátiles. Los valores desmaterializados o anotados, al igual que los títulos valores, son una especie de valor. La representación por medio de anotaciones electrónicas en cuenta es obligatoria para los valores negociables en bolsa. Las acciones y los valores no agrupados en emisiones podrán representarse por medio de títulos o de anotaciones electrónicas en cuenta, a voluntad del emisor. Toda sociedad podrá representar sus acciones por medio de anotaciones electrónicas en cuenta, para efecto que sean negociadas en Bolsa. Para el caso español vid. YBÁÑEZ, J., op.cit., p.420. El autor señala que “las acciones de las SA pueden, de conformidad con lo establecido en el art. 51 LSA estar representadas por medio de títulos o por medio de anotaciones en cuenta. El art. 5 LMVE faculta al gobierno para establecer que la representación por medio de anotaciones en cuenta sea condición necesaria para su admisión a negociación en un mercado secundario oficial. Al amparo de esta delegación normativa, el art. 29 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representación de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensación y liquidación de operaciones bursátiles, ha establecido que la representación de valores por medio de anotaciones en cuenta es condición necesaria para su admisión a negociación en Bolsa. Ello se justifica por la necesidad de establecer un procedimiento de liquidación y compensación de las operaciones bursátiles, ágil que se facilita con la representación de las acciones por medio de anotaciones en cuenta.”


� Vid. art. 2, literal f) LAEVC. Este artículo, define al Registro Electrónico de Cuentas de Valores como “la compilación de asientos contables relativos a la existencia de valores anotados y de los actos que los afecten.”


� Vid. el Capítulo III del Título II (liquidación de operaciones bursátiles), arts. 50 a 55 LMV; y el Capítulo IV (de la liquidación de las operaciones), arts. 47 al 53, del Reglamento General Interno de la BVES, aprobado por la Junta Directiva de Mercado de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.-Bolsa de Valores- en sus sesiones J.D. 8/95, celebrada el 24 de marzo de 1995, J.D. 17/95, celebrada el 25 de julio de 1995, y aprobado por el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en su sesión C.D. 66/95, celebrada el 6 de diciembre de 1995.


� Vid. art. 2, literal d) LAEVC.


� Vid. art. 2. literal c) LAEVC.


� Vid. arts. 74 a 80 LMV. Los arts. 74 y 75 establecen respectivamente que “Podrán organizarse sociedades especializadas en el depósito y custodia de valores, las cuales deberán constituirse como sociedades anónimas, con sujeción a las leyes mercantiles vigentes, con la previa autorización de la Superintendencia. Estas sociedades deberán fundarse y operar en todo momento con un capital social mínimo de un millón de colones, íntegramente suscrito y pagado, en efectivo cuando se trate del capital de fundación el cual variará de conformidad con lo que establece el artículo 98 de esta Ley. En todo caso, al menos el sesenta por ciento de dicho capital deberá pertenecer conjunta o individualmente a bolsas de valores, bancos o financieras”. Asimismo “el servicio de depósito y custodia de valores podrá prestarse únicamente por bolsas de valores, bancos, financieras o instituciones especializadas, constituidas según lo establecido en el artículo anterior.”


� Vid. art. 78 PLMV. El artículo establece que “las centrales de valores serán entidades especializadas en la compensación y liquidación de valores en mercados regulados, pudiendo prestar otros servicios de compensación y liquidación y de depósito, custodia y llevanza de registro contable de valores. También podrán actuar como entidades de contrapartida central siempre que reúnan los requisitos técnicos y patrimoniales que establezca la Superintendencia. El objeto de esta figura es eliminar el riesgo de contraparte en las operaciones, ya que se interpone entre el comprador y el vendedor, de modo que éstos siempre se benefician de la garantía del buen fin de la operación que concede la entidad que actúa de contrapartida central. Estas sociedades, que incluirán en su denominación la expresión «Central de Valores», deberán fundarse y operar en todo momento con un capital social mínimo de ciento cincuenta mil dólares de Estados Unidos de América, íntegramente suscrito y pagado, en efectivo cuando se trate del capital de fundación. En todo caso, al menos el sesenta por ciento de dicho capital deberá pertenecer conjunta o individualmente a las sociedades administradoras de mercados regulados, casas de valores o bancos. Las centrales de valores deberán constituirse como sociedades anónimas, con la previa autorización de la Superintendencia, a cuya fiscalización quedan sometidas. Para que una central de valores, una vez autorizada, pueda iniciar su actividad, los promotores deberán constituir la sociedad, inscribiéndola en el Registro de Comercio y posteriormente en el correspondiente registro especial de la Superintendencia.”


� Vid. art. 5, literal e) LMV, que define el mercado secundario como “aquel en que los valores son negociados por segunda o más veces. En él los emisores ya no son los oferentes de dichos valores.”


� Vid. art. 5, literal i) LMV, el cual describe a la Casa de Corredores de Bolsa como una “sociedad organizada y registrada conforme a esta ley, para realizar de manera habitual intermediación de valores, también denominadas casas de corredores.”


� Vid. Título III, capítulo único (“Casas de Corredores de Bolsa”), arts. 56 al 67 LMV.


� Vid. art. 2 del “Instructivo para la emisión de valores” en adelante IEV, aprobado por la Junta Directiva de la BVES, en sesión JD-18/2006, celebrada el veintidós de agosto del año dos mil seis. La disposición en referencia establece que “sin perjuicio de las excepciones que se establezcan en la Ley y el Reglamento General Interno de la Bolsa de Valores, la solicitud de emisión deberá presentarse a la Bolsa para su inscripción, a través de una Casa de Corredores de Bolsa, acompañada de la documentación establecida en la Ley y el Reglamento General Interno de la Bolsa. La casa de corredores que gestione la inscripción de un emisor o sus emisiones, deberá atender ante la Bolsa todos los asuntos que se susciten durante el proceso de inscripción efectuado, respecto del emisor representado o emisión promovida, velando porque éstos cumplan con sus obligaciones y dando la asesoría respectiva.”


� Vid. arts. 87 y ss, PLMV.


� Vid. inc. 1º  del art. 4 del IEV. El artículo establece que “la Bolsa de Valores deberá resolver sobre la inscripción de una emisión en la Junta Directiva inmediata próxima a la presentación completa de la documentación, siempre y cuando, la documentación se encuentre en legal forma al menos cinco días hábiles antes de la Junta Directiva inmediata próxima.


� Vid. art. 4. “Publicación y difusión de la información regulada”,  del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, en adelante, el RD 1362/2007 por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relación con los requisitos de transparencia relativos a la información sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Unión Europea que en lo pertinente establece: “El emisor deberá publicar la información regulada en su página web y, de manera simultánea, estará obligado a difundir la información regulada a través de un medio que garantice su acceso rápido, no discriminatorio y generalizado al público en todo el ámbito de la Unión Europea y no podrá cobrar a los inversores ningún gasto concreto por el suministro de la información. El emisor podrá optar entre difundir directamente la información regulada o encomendar esta función a un tercero que actúe como difusor, que podrá ser la Comisión Nacional del Mercado de Valores u otros medios, como las Bolsas y los medios de comunicación, siempre que se cumplan los requisitos establecidos en los apartados siguientes.”


� Vid. Art. 6 LMV. Tal disposición establece que: “Se crea el Registro Público Bursátil, en adelante denominado el Registro, que será llevado por la Superintendencia. El Registro funcionará en San Salvador y tendrá competencia en toda la República. El Registro tiene como finalidad asegurar que se ha cumplido con los requisitos de información señalados en la presente Ley. El Registro estará formado por los siguientes registros especiales: a) De emisores de valores; b) De emisiones de valores a que se refiere el artículo 68 de esta misma Ley; c) De bolsas de valores; d) De sociedades especializadas en el Depósito y Custodia de valores; e) De casas de corredores de bolsa; f) De auditores externos de las personas sujetas a la presente Ley; g) De sociedades clasificadoras de riesgos; y h) De administradores de las entidades sujetas a registro. En el caso de sociedades y personas naturales mencionadas en este artículo, su registro les habilitará para participar en el mercado de valores. El registro de emisiones de valores servirá para que puedan ser objeto de oferta pública.  En el caso de las emisiones de valores que representen la participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo, o que representen participación en un patrimonio, su registro les concederá, además, eficacia jurídica frente a terceros. Los asientos en los registros especiales que forman el Registro podrán ser de inscripción o de transcripción, de conformidad a los sujetos o actos que han de registrarse en ellos.”


� Vid. art. 4 literales l) y o) de la LOSV, que establecen respectivamente, que entre las funciones y atribuciones de la Superintendencia de Valores se encuentran la de “organizar y mantener actualizado  el Registro Público Bursátil y los demás registros bajo su control, de conformidad a las leyes correspondientes”; y la de “autorizar el asiento en el Registro Público Bursátil, de conformidad a lo que regulen las leyes respectivas, de las personas o entidades que en cualquier forma participen o intervengan en el mercado de valores.” Asimismo vid. el inci. 1º del art. 3 del Reglamento de la Ley del Mercado de Valores, en adelante, RLMV, el cual establece que “en el Registro, que es un Departamento de la Superintendencia de Valores, se asentarán los sujetos que intervienen en el mercado de valores y las emisiones que se negocien en el mismo”


� La Superintendencia de Valores es la responsable de suministrar la información pública para dar cumplimiento a la transparencia que requiere el tráfico mercantil y la libre transmisibilidad de los valores. Al respecto vid. art. 5 literal e) LOMV, disposición que al enumerar las funciones  de la Superintendencia para facilitar el desarrollo del mercado de valores, tanto institucional  como normativamente, velando siempre por los intereses el público inversionista, expresa que la Superintendencia deberá “establecer la forma en que deberán suministrar la información al público los entes contemplados en el artículo 3 de la ley, con el propósito de velar por la transparencia del mercado de valores, propiciando con ello que los precios reflejen la situación del mercado.” En el caso español el RD 1362/2007, estableció que el registro oficial de la CNMV tendrá la consideración de mecanismo central de almacenamiento de la información regulada. Vid. art. 5 RD 1362/2007 que expresa: “El registro oficial de la Comisión Nacional del Mercado de Valores previsto en el � HYPERLINK "http://noticias.juridicas.com/base_datos/Fiscal/l24-1988.t8.html" \l "a92" �artículo 92.g de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores� tendrá la consideración de mecanismo central de almacenamiento de la información regulada. La Comisión Nacional del Mercado de Valores velará para que dicho mecanismo cumpla con los principios de seguridad, certeza de la fuente de información, registro cronológico y facilidad de acceso por parte de los usuarios finales. Asimismo, deberá tener la capacidad para conectarse con otros mecanismos similares de almacenamiento en la Unión Europea con el objetivo de compartir la información.


� Es importante destacar que el RPB está formado por registros especiales, que de acuerdo al art. 5 del RLMV, “se llevarán de forma electrónica, conforme el sistema informático desarrollado para ello.” Asimismo,  la misma disposición establece que “el registro contendrá los Asientos Registrales Electrónicos; también se llevará un Expediente Electrónico  por cada sujeto registrado y en archivos físicos se manejarán todos los documentos requeridos para el registro correspondiente conforme a la ley del mercado de valores.”


� Vid. art. 9 LMV


� Vid. art. 4 del RLMV.


� Vid. art. 9 incisos 4º y 5º  LMV. La disposición en referencia establece que: “el asiento en el Registro no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor.  Esta mención deberá figurar en los documentos por medio de los que se haga oferta pública de valores, y deberá decir, literalmente, lo siguiente: “Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro Público Bursátil de la Superintendencia”. Su registro no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor. En todo caso, esta mención deberá figurar en los prospectos, valores y en la publicidad del  emisor con respecto  de sus emisiones. En los documentos  mencionados en el inciso anterior también deberá constar una razón que literalmente diga: “La inscripción de la emisión en la bolsa no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”.


� Vid. art. 15 de la LRC. Este artículo dispone que los registradores calificarán bajo su responsabilidad lo siguiente: I. Los requisitos y las formalidades extrínsecas de los documentos presentados; II. La capacidad y personería jurídica del otorgante o de su representante, de acuerdo con lo que aparezca del documento y e conformidad con lo que conste en los antecedentes del Registro, en su caso; y III. La validez de las obligaciones, de acuerdo con el tenor del respectivo documento.  La calificación se basará en los documentos presentados y en los correspondientes asientos del Registro. La calificación que de la legalidad de los documentos  hagan los Registradores, se entenderá limitada al efecto de ordenar o negar  la inscripción u observar las inexactitudes, errores u omisiones de los instrumentos que sean subsanables.


� Una de las responsabilidades del Jefe del Registro, de acuerdo al art. 9 literal i) del RLMV,  es la de “elaborar los boletines periódicos del Registro a que se refiere el art. 19 de la Ley; y enviarlos para su publicación con autorización del Superintendente.


� Asimismo, el Jefe del Registro, de acuerdo al citado art. 9 del RLMV, tiene, en base a lo establecido en el literal c) de dicha disposición, entre otras responsabilidades, la de “permitir al público la consulta de los asientos registrales, expedientes electrónicos y documentación en general del Registro.” Asimismo, de acuerdo al art. 5 del RLMV, establece como uno de los principios que regirán el funcionamiento del RPB, en base a los principios generales que rigen el derecho registral, el “Principio de acceso a la información”, en base al cual “la información contenida en los registros especiales señalados en la ley, es de carácter público, al igual que los expedientes, pudiendo ser consultados por cualquier persona.”


� Vid. art. 13 numeral 2 de la LRC. La disposición establece que en el Registro se inscribirán y registrarán, así como se recibirán en depósito, cuando corresponda: … 2) Las escrituras de constitución, modificación, fusión, transformación y liquidación  de sociedades; las ejecutorias de las sentencias o las certificaciones  de las mismas que declaren la nulidad  u ordenen la disolución de una sociedad o que aprueben  la liquidación de ella; y las certificaciones de los puntos de acta o escrituras públicas en que consten los mismos, en los casos en que deban inscribirse.


� Vid. GARCÍA-TUÑÓN, A.M., op.cit., pp. 216-217. La autora reflexiona sobre los efectos de la “calificación” de los instrumentos presentados para inscripción a un registro público y diferencia este acto, del mero “depósito” en el que el registrador obvia el examen de legalidad de los documentos presentados, como en el caso de los estados financieros de las empresas. García-Tuñón, manifiesta que “siguiendo el orden lógico en su operatividad, la inscripción registral debe venir amparada por el ejercicio de control de legalidad al que está obligado el titular del registro. Llevado a efecto el mismo, o lo que es igual, constatada la legalidad de las formas extrínsecas de los documentos, la capacidad y legitimación de quienes los hayan suscrito u otorgado y la validez de su contenido, procederá aquella inscripción, sobre la que se sustentarán los efectos propios de publicidad establecidos por el ordenamiento.” En sí mismo, agrega la autora, “hablar de control de legalidad implica para el titular del registro “una verdadera y propia obligación, cuyo contenido afecta o al menos puede afectar a los diferentes elementos del acto del que se solicita la inscripción. De esta forma, aquella calificación, en verdad pura y simplemente la comprobación por el registrador de que el acto es conforme a la ley, implica tres aspectos bien diferenciados, a saber, la legalidad de las formas extrínsecas, la capacidad y legitimación de sus otorgantes o suscriptores y la validez de su contenido.”


� Debemos aclarar que la BVES, para proceder a la inscripción de emisores y emisiones, debe considerar, de acuerdo al art. 10 numeral 2, de su Reglamento General Interno, en adelante, RGIBVES, “la situación financiera del emisor, por medio el análisis de los indicadores financieros de corto plazo, de operación, de endeudamiento, de rentabilidad y de eficacia, correspondientes a los últimos tres años y a su comportamiento proyectado, así como la capacidad de pago actual y futura del emisor, en su caso. La aplicabilidad e interpretación de los indicadores financieros se realizará tomando en consideración el tipo de empresa, y las actividades a las que se dedica. La base principal de esta evaluación será el análisis y dictamen técnico efectuado por la firma de consultoría y auditoría, Bolsa o una clasificadora de riesgo. La Bolsa podrá establecer, por medio de instructivos, parámetros de aplicación general, en lo relativo al análisis financiero.” En el caso de la Superintendencia de Valores, el art. 16 literal b) de su ley orgánica, señala que entre las facultades del Consejo- el órgano colegiado que representa la máxima entidad administrativa de la Institución- se encuentra la de “determinar las obligaciones contables de los entes fiscalizados, los principios contables de aplicación obligatoria, las normas sobre formulación de sus cuentas anuales, estableciendo los números de cuenta, la forma de realizar las aplicaciones contables, y los criterios de valorización de los elementos integrantes de las mismas, así como el régimen de aprobación, verificación, depósito y publicidad de dichas cuentas; sin perjuicio de lo dispuesto al respecto en la LMV. Todo ello con el objeto que se refleje la real situación de liquidez y solvencia de los entes fiscalizados. Para el caso español, la verificación para el cumplimiento de los requisitos y procedimientos para la admisión a cotización de las acciones en la Bolsas españolas corresponde a la CNMV, de acuerdo con lo previsto en el art. 32 de la LMVE. 


� La LMV establece la obligación de presentar los estados financieros de los tres últimos ejercicios; y en el caso de entidades que tengan menos de tres años de existencia, deberán presentar los estados financieros auditados que posean a la fecha de la solicitud. Asimismo nuestra LMV establece para el caso que el emisor pertenezca a un grupo empresarial, la obligación de presentar los estados financieros de la sociedad controlante y de la sociedad emisora y los estados financieros consolidados del emisor con las sociedades en las que posea una participación de más del cincuenta por ciento en el capital accionario. En el caso español, además de los instrumentos legales que comprueben la existencia del emisor, el legislador ha remitido a desarrollo reglamentario, en relación a los estados financieros que debe presentar el emisor, la determinación del número de ejercicios que deben comprender los estados financieros. El Real Decreto 1310/2005 viene a exigir la presentación de estados financieros auditados individuales y consolidados, en su caso, de los últimos tres ejercicios para valores participativos, y de dos ejercicios para el resto de valores, salvo en los casos que el Real Decreto establece.


� Vid. MÍNGUEZ PRIETO, R., op.cit., 210 – 212. El autor señala que “la difusión de todo tipo de información, y, por ende, la correspondiente a la evolución y aspectos concretos relacionados con la sociedad cotizada deviene en un elemento fundamental para la ordenación del mercado y la concesión del fin de su buen funcionamiento.” Ahora bien, agrega el autor, “el instrumento y las obligaciones consecuentes del deber de información tienen un cariz o componente de ser permanente y lo más completa posibles, sin que ello represente, en modo alguno, una cortapisa regulatoria al funcionamiento y negocio de una sociedad cotizada.”


� Vid. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., “Reflexiones acerca del papel de los controles externos sobre el gobierno corporativo de la sociedad cotizada y el derecho preventivo de las crisis empresariales”, en Gobierno corporativo y crisis empresariales…, cit., pp. 75-76. Al referirse al sistema de transparencia informativa en el ordenamiento jurídico español, el autor señala que “el legislador parte del principio de que la información tiene que ser suficiente para que el inversor pueda emitir un “juicio completo y razonado” o “fundado” sobre la inversión o desinversión, valorando así sus potenciales riesgos. Se trata en definitiva, de “garantizar unas condiciones básicas de igualdad de acceso a la información o de simetría informativa, con la convicción de que ellos posibilitará a los inversores la adopción de decisiones razonables.” Fernández de Araoz considera que para entender el principio de transparencia informativa que se proyecta en el derecho vigente español, debe partirse de las limitaciones de que adolece el derecho de información propio de todo accionista en la normativa estrictamente societaria.” Desde esta constatación, agrega el autor, “se activa un desplazamiento del centro de gravedad desde la “información privada como individual del accionista, a la publicidad informativa como deber general de la sociedad de comunicar al público los datos más relevantes sobre la situación patrimonial y sobre la rentabilidad de la empresa.”


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., op.cit., p. 674. El autor señala que “las cotizadas tienen el deber de ofrecer una amplia información al público, sobre su propia estructura y su actividad, impuesto por la normativa del mercado de valores con exigencias crecientes y cuyos límites concreta el Derecho del mercado de valores. Información especial que parte desde el momento en que la sociedad desea adquirir la condición de “cotizada”, es decir, de que sus acciones se admitan a negociación en un mercado secundario oficial de valores, que conforme a la LMVE han de ser  las Bolsas de Valores, en cuanto establece que sólo en ellas pueden ser negociadas las acciones de las sociedades, y que se prolonga durante todo el tiempo en que mantienen esa condición, ya que la obligación de publicar determinada información puede calificarse como continua.”


� Vid. art. 9 literal h) LMV. La disposición señala que entre la información que debe acompañar la Bolsa que requiera a la Superintendencia, para proceder a asentar en el Registro a las entidades emisoras y sus emisiones de valores, en un plazo de hasta quince días hábiles, en adición a la certificación de la resolución de su Junta Directiva, aprobando la inscripción del emisor o de la emisión en dicha bolsa, se encuentra “el prospecto de emisión suscrito por persona autorizada, el cual deberá contener estados financieros auditados, consolidados en su caso, dictamen del auditor y toda la información pertinente sobre garantías de la emisión, derechos y deberes del emisor, también debe contener las opiniones completas de las clasificadoras de riesgo respectivas. En caso que el emisor pertenezca a un grupo empresarial, deberá incluir la nómina de las empresas del grupo.


� Vid. art. 35 inciso 1º LMV. Respecto de la información declarada como “reservada” la disposición establece que. “Con la aprobación unánime de los directores, la sociedad emisora de valores podrá dar carácter de reservado a hechos o antecedentes relativos a negociaciones pendientes, que de ser conocidas pudieren perjudicar su resultado y en consecuencia, afectar el interés de la sociedad emisora. Esta decisión deberá comunicarse a la bolsa respectiva y a la Superintendencia a más tardar el día hábil siguiente a su adopción. Para estos efectos se entiende por hecho o información de carácter reservada la que un buen comerciante con negocio propio consideraría importante para sus decisiones.”


� Vid. GARRIDO GARCÍA, J.M., op.cit., pp. 196-197. El autor destaca la importancia del denominado “folleto informativo” que en el caso de la legislación española, constituye el principal medio para que los inversores accedan a información previo a la adquisición por su parte de los valores emitidos. En tal sentido el autor establece que “el documento principal, que proporciona esa información, y que constituye el instrumento básico de publicidad, es el folleto informativo.” El autor, auxiliándose del derogado art. 15 del Real Decreto 291/1992, define al folleto como “el documento escrito cuya finalidad es recoger información completa y razonada sobre el emisor y los valores que se ofrecen, con  objeto de que los potenciales suscriptores o adquirentes puedan hacerse una imagen fiel del emisor y un juicio fundado sobre la inversión que se les propone”. En esta definición genérica, el autor sostiene que “se pone el acento en que la información sea completa –sin omisiones- y en que dicha información sea razonada – lo que parece aludir al hecho de que la información debe aparecer organizada y ser comprensible para los inversores-. La finalidad el folleto es clara: permitir que los inversores perciban cuál es la situación real de la sociedad y, con ello, que puedan efectuar un juicio correcto sobre la oportunidad de inversión que se les propone.”


� El Instructivo sobre “Emisiones de Valores” emitido por la BVES, en sesión JD-18/2006 celebrada el veintidós de agosto del año dos mil seis, establece en el art. 48 que los emisores de papeles comerciales en todo momento deberán observar lo siguiente: “a) elaborar un prospecto para cada una de las emisiones, el que debe cumplir con todos los requisitos de información y será distribuido con la primera colocación. En el prospecto se deberá incluir información sobre emisiones y colocaciones anteriores y el cumplimiento de sus obligaciones. En el prospecto se deberán incluir los indicadores financieros de endeudamiento, rentabilidad, liquidez y solvencia.”


� La norma RCTG -16/2008, fue aprobada por la Superintendencia de Valores CD-24/24 de junio de 2008, y entró en vigencia el 1º de julio de 2008. Presenta la novedad de extender su regulación a lo regulado en la Ley de titularización de activos.”


� La norma RCTG- 16/2008, en el anexo 2, presenta el contenido de prospecto de emisión de valores, estableciendo la siguiente información: 1. Carátula, que incluye el nombre del emisor, denominación de la emisión, principales características de la emisión, las razones literales establecidas en el art. 12 del RGIBVES, la denominación de la casa de corredores de Bolsa, denominación social del estructurador, clasificación de riesgo otorgada; 2. Mensaje y presentación del prospecto suscrito por la persona facultada para ello; 3. Historial y datos del emisor; 4. Nómina de la junta directiva del emisor, con los datos de inscripción en el Registro de Comercio y el plazo de vigencia de la misma; 5. Breve currículum vitae del presidente y de los principales ejecutivos; 6. En caso que el emisor pertenezca a un grupo empresarial también deberá incluir las denominaciones de las sociedades, con las respectivas participaciones cuando corresponda; 7. Características de la emisión que contenga como mínimo: a) nombre del emisor; b) denominación de la emisión; c) naturaleza del valor; d) clase de valor; e) monto de la emisión; f) valor mínimo y múltiplos de la emisión; g) forma de representación de valores; h) transferencia de valores; i) redención de valores; j) plazo; k) forma y lugar de pago; l) respaldo o garantía de la emisión; m) destino de los recursos; n) negociabilidad; o) estructuración de los tramos a negociar; p) rendimiento; q) interés moratorio; r) custodia y depósito; s) modificación a las características de emisión; t) plazo de negociación; u) cuando sean acciones, el detalle de los principales derechos y obligaciones conforme al Código de Comercio; y v) las clasificaciones de riesgo asignadas a la emisión; 8. Autorización de la emisión; 9. Información financiera; 10. Informes completos de las clasificaciones de riesgos; y 11. Cualquier otra información que se considere importante dar a conocer al público inversionista, tal como: el cuerpo ejecutivo de la sociedad emisora, ubicación de sus agencias y sucursales en el país, otros servicios que brinda el emisor, etc.


� Vid. art. 12 RGIBVES. El reglamento de la BVES establece, en relación a las razones literales que debe incluir el prospecto, que “en los valores y prospectos definitivos deberán figurar las siguientes razones: 1. “Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro Público Bursátil de la Superintendencia del Sistema Financiero (el Registro es ahora un departamento de la Superintendencia de Valores). Su registro no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”; 2. La inscripción de la emisión en la Bolsa, no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor; 3. Si el emisor debe presentar estados financieros consolidados en el prospecto, deberá indicar al pie de los mismos lo siguiente: “El emisor es el único responsable del pago de las obligaciones derivadas de la emisión aquí descrita”; y 4. Si la emisión se encuentra avalada por otras sociedades, se deberá indicar lo siguiente: “El avalista de esta emisión es responsable solidario del paso de capital e intereses de la presente emisión.”


� Vid. art. 6 del Instructivo de “Colocaciones en Bolsa”, en adelante, ICBBVES, que la BVES aprobó en sesión JD-17/2006 el día 8 de agosto del 2006, que contiene información sobre colocaciones de emisiones de valores en Bolsa o en ventanilla, ordenando su vigencia a partir del 15 de agosto de 2006, y que fue modificado en sesión JD-1/2007 del 9/1/2007, entrando en vigencia a partir del 12 de enero de 2007. La disposición en referencia establece que “con el aviso de la primera negociación y la documentación adjunta, la Casa de Corredores que efectúa la colocación, presentará a la Bolsa cincuenta prospectos, de los cuales se entregarán 2 a cada Casa de Corredores de Bolsa y el resto quedarán a disposición de la BVES, para entregarlos al público o a las casas cuando lo soliciten. El mismo número de prospectos se requerirá que presente el emisor a la Bolsa, cuando se trate de emisión de acciones por aumento de capital al obtener de la Superintendencia de Valores el asiento registral de la misma. La casa de corredores que efectuará la negociación, deberá enviar a la Bolsa, junto con los prospectos de que habla el inciso anterior, un diskette, disco compacto u otro medio que la Bolsa considere adecuado, que contenga un ejemplar del mismo, en archivo gráfico tipo BMP, GIF, etc; y el texto, en formato Word. La bolsa de Valores deberá incorporar el prospecto en su página web y deberá estar a disposición de todo aquél que la consulte, por lo menos dos días antes de la primera negociación y un mes después de ésta. En el caso de emisión de acciones por aumento de capital ya suscritos, los prospectos y el diskette deberán enviarse, a más tardar tres días después de otorgado el asiento registral y deberán permanecer en la página web de la bolsa por lo menos un mes después de otorgado el asiento registral. Sin perjuicio de lo anterior, el emisor podrá elaborar más prospectos a efecto de informar al público inversionista; asimismo, en todo el tiempo de la vigencia de una emisión, la Bolsa de Valores podrá requerir a la casa de corredores correspondiente, o directamente al emisor, que le proporcione más prospectos. En el caso español, vid. art. 4 RD 1362/2007, al cual ya hicimos mención y en el que se regula la obligación de publicar la información en la página web del emisor.


� Vid. GARRIDO GARCÍA, J.M., op.cit., p. 197. El autor señala que de “la regulación del folleto emergen ciertos principios claros: la información contenida en el folleto debe ser completa, debe estar correctamente organizada y debe ser comprensible. Desde un punto de vista negativo, el folleto no debe contener omisiones, no debe contener informaciones que induzcan a error a los inversores, ni debe contener un lenguaje oscuro, que pueda generar confusión.”


� Vid. art. 11 PLMV. El proyecto de ley ha sido bastante claro en la definición y contenido del prospecto, expresando en tal sentido que: “El prospecto informativo es el documento escrito cuya finalidad es recoger una información completa y razonada sobre el emisor y los valores que se ofrecen, con objeto de que los potenciales suscriptores o adquirentes puedan hacerse una imagen fiel del emisor y un juicio fundado sobre la inversión que se les propone. A estos efectos, el prospecto contendrá una información que no omita datos relevantes ni incluya informaciones que puedan inducir a error a los inversionistas. Deberá estar redactado con un lenguaje claro y preciso, de forma que no dé lugar a la formación de un juicio erróneo entre sus destinatarios.  Contendrá la información que, según el carácter particular del emisor y de los valores ofertados al público sea necesaria para que los inversionistas puedan hacer una correcta evaluación de los activos y pasivos, situación financiera, factores de riesgo, beneficios y pérdidas, así como de las perspectivas del emisor y de los derechos inherentes a tales valores. Esta información se presentará en forma fácilmente analizable y comprensible. Contendrá tres apartados, el primero recogerá una síntesis del prospecto, el segundo, la información del emisor y el tercero, la relativa a los valores. Sin perjuicio de la libertad de colocación, en el prospecto debe quedar definido y recogerse el procedimiento de colocación de los valores. En el caso de que existan entidades que aseguren la colocación, deberán constar en el prospecto las características de la relación o contratos de aseguramiento.” En el caso español, es la  Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo, mejor conocida como la “Directiva de Folletos”, la que ha venido a reformar toda la legislación en dicha materia. Así, la Directiva establece que “esta información sobre las circunstancias financieras del emisor y los derechos inherentes a los valores, que tienen que ser tan suficiente y objetiva como sea posible, debe facilitarse de modo fácilmente analizable y comprensible. La armonización de la información contenida en el folleto, debe proporcionar una protección equivalente para los inversores a nivel comunitario”. La LMVE, aunque ya recogía dicho principio en la redacción anterior al RDL 5/2005, ha venido a reforzar el mismo en su art. 27.1, que establece que: “el folleto contendrá toda la información que, según la naturaleza específica del emisor y de los valores, sea necesaria para que los inversores puedan hacer una evaluación, con la suficiente información, de los activos y pasivos, la situación financiera, beneficios y pérdidas, así como de las perspectivas del emisor, y eventualmente del garante, y de los derechos inherentes a tales valores. Esta información se presentará de forma fácilmente analizable y comprensible.”


� Vid. art. 12 PLMV. El artículo propuesto establece que: “Es responsabilidad del emisor u oferente elaborar el folleto informativo, que deberá ser suscrito en todas sus hojas por persona con representación suficiente. En el prospecto aparecerán claramente identificados, con su nombre y cargo, las personas naturales que se hacen responsables civil y administrativamente de su contenido y de su veracidad. Como documento adjunto al prospecto figurará una certificación firmada por los responsables del prospecto en la que deberán manifestar que a su entender los datos del prospecto son conformes a la realidad y no se omite en él ningún hecho que por su naturaleza pudiera alterar su alcance. La entidad directora o, en su caso, la entidad coordinadora, deberá realizar las actuaciones y comprobaciones oportunas para cerciorarse de la veracidad e integridad de las informaciones contenidas en el prospecto, y deberá hacer constar en el prospecto, firmada por persona con representación suficiente, la manifestación de que han llevado a cabo tales comprobaciones y que, como consecuencia de las mismas, no se advierten circunstancias que contradigan o alteren la información recogida en el prospecto, ni éste omite hechos o datos significativos que puedan resultar relevantes para el inversionista. Tal declaración no se referirá a los datos objeto del informe de auditoría de los estados financieros.”  En España, la Directiva de Folletos exige en su art. 6 que los Estados miembros aseguren de que la responsabilidad de la información que figura en un folleto recaiga al menos en los emisores o sus organismos administrativos, de gestión o supervisión, en el oferente, en la persona que solicita la admisión a cotización en un mercado regulado o en el garante, según el caso. Por su parte, la LMVE, en su art. 28, modificado recientemente por el RDL 5/2005, ha concretado la responsabilidad de la información contenida en el Folleto en el siguiente sentido: “1. La responsabilidad de la información que figura en el folleto deberá recaer, al menos, sobre el emisor, el oferente o la persona que solicita la admisión a negociación en un mercado secundario oficial y los administradores de los anteriores, de acuerdo con las condiciones que se establezcan reglamentariamente. 3. Las personas responsables de la información que figura en el folleto estarán claramente identificadas en el folleto con su nombre y cargo o, en el caso de personas jurídicas, con su denominación y domicilio social; 3. De acuerdo con las condiciones que se determinen reglamentariamente, todas las personas que se indiquen en los apartados anteriores, según el caso, serán responsables de todos los daños y perjuicios que hubiesen ocasionado a los titulares de los valores adquiridos como consecuencia de las informaciones falsas o las omisiones de datos relevantes del folleto o del documento que en su caso deba elaborar el garante. La acción para exigir la responsabilidad prescribirá a los tres años desde que el reclamante hubiera podido tener conocimiento de la falsedad o de las omisiones en relación al contenido del folleto.


� Vid. art. 16 PLMV. El proyecto de ley se refiere de una forma detallada a los medios por los cuales, el emisor deberá poner a disposición del público el contenido del folleto informativo. Así, tal disposición, en lo pertinente establece que: “El prospecto, una vez que haya sido registrado en la Superintendencia, será puesto a disposición del público por el emisor u oferente antes del inicio de la oferta al público. El prospecto se considerará disponible para el público cuando se publique: en un periódico de difusión nacional, o en forma de folleto impreso, de distribución gratuita, en el domicilio social del emisor u oferente, y en las oficinas de los intermediarios financieros que coloquen los valores, o en formato electrónico en el sitio en Internet del emisor u oferente y, en su caso, en el sitio en Internet de los intermediarios financieros que coloquen los valores. En tal caso, cualquier inversionista podrá solicitar del oferente la remisión de un folleto impreso.” En España, los medios de publicación del Folleto, de acuerdo a la Directiva y al RDL 1310/2005, el cual ha sido parcialmente modificado por el RD 1362/2007, permiten la utilización de los siguientes: “El emisor deberá publicar la información regulada en su página web y, de manera simultánea, estará obligado a difundir la información regulada a través de un medio que garantice su acceso rápido, no discriminatorio y generalizado al público en todo el ámbito de la Unión Europea y no podrá cobrar a los inversores ningún gasto concreto por el suministro de la información. El emisor podrá optar entre difundir directamente la información regulada o encomendar esta función a un tercero que actúe como difusor, que podrá ser la Comisión Nacional del Mercado de Valores u otros medios, como las Bolsas y los medios de comunicación, siempre que se cumplan los requisitos establecidos en los apartados siguientes.”


� Vid. art. 13 PLMV. El artículo señala que: “El emisor u oferente podrán presentar el prospecto en un documento único o en varios documentos separados.  Cuando el prospecto se presente en documentos separados, deberá incluir una nota de síntesis, una nota del emisor y una nota sobre los valores.  La nota de síntesis estará redactada en un lenguaje no técnico, reflejará las características y los riesgos esenciales asociados con el emisor y, en su caso, los garantes, e informará sobre los valores ofertados al público. No superará las palabras que se determinen por la Superintendencia. Recogerá la advertencia de que «toda decisión de invertir en los valores debe estar basada en la consideración por parte del inversionista del prospecto en su conjunto». La nota del emisor contendrá la información relativa al emisor de los valores. Deberá ser actualizada al menos con carácter anual.” En España, el Real Decreto 1310/2005 prevé que en el caso de folletos que consten en documentos separados o que incorporen información por referencia, los documentos y la información que componen el folleto podrán publicarse y distribuirse por separado siempre que dichos documentos se pongan gratuitamente a disposición de los inversores. Se exige que cada documento indique dónde pueden obtenerse el resto de documentos que componen el folleto.


� Vid. art. 18 PLMV. La disposición establece que: “Deberá recogerse en un suplemento al prospecto cada nuevo hecho significativo, error o inexactitud relativa a la información incluida en el prospecto, susceptible de afectar a la evaluación de los valores y que surja o se observe entre el momento en que se aprueba el prospecto y el cierre definitivo de la oferta. Este suplemento deberá ser registrado y publicado como parte integrante del prospecto.”


� Vid. art. 3 ICBBVES, el cual establece que: “el emisor tendrá nueve meses para realizar la primera colocación de los valores, transcurrido este plazo no podrá colocar la emisión; además, cuenta con un año como plazo máximo para la colocación de la totalidad de la emisión. Los plazos mencionados, empezarán a contarse desde el día siguiente de notificado el asiento material de la emisión por la Superintendencia de Valores al emisor, o por la Bolsa de Valores a través de los medios que ésta considere convenientes. Se exceptúa de lo regulado en este artículo el Estado, el Banco Central de Reserva y el Banco Multisectorial de Inversiones.” En España, los folletos son válidos, de acuerdo con la Directiva de Folletos y el Real Decreto 1310/2005, durante doce meses desde su publicación para realizar oferta públicas o admisiones a negociación en un mercado secundario oficial español o mercado regulado domiciliado en la Unión Europea a condición de que el mismo se complete, en su caso, con los suplementos que sean necesarios. Aquí se produce un cambio en normativa anterior, en cuanto a que la validez de los folletos era de 15 meses desde la fecha de referencia de los últimos estados financieros incorporados a los folletos. La fecha de referencia válida ahora es la de publicación del Folleto y no la de los estados financieros que incorpora.


� Vid. GARRIDO GARCÍA, J.M., op.cit., p. 198. El autor señala que “en el caso español, debe destacarse que, debido a la necesaria exhaustividad del folleto, este documento ha adquirido dimensiones muy voluminosas, lo cual ha producido la paradoja de que el folleto no opere directamente la protección del inversor, pues rara vez el inversor particular realiza una lectura detallada del folleto informativo. En realidad son los especialistas, los analistas de inversiones, quienes consultan el folleto y trasladan sus recomendaciones al público. No obstante, y al efecto de completar la tutela de los inversores, existen documentos de menor extensión -trípticos o resúmenes- que ofrecen “de una forma más breve y en un lenguaje no técnico” las características y los riesgos esenciales asociados al emisor y los valores.”


� En España, el Código Olivencia señala, en su apartado 10.2, relativo a la información financiera periódica, lo siguiente: “La información financiera anual constituye un elemento fundamental en la política de transparencia y, por esta razón, la Ley rodea su elaboración de toda clase de cautelas, incluida su verificación por un auditor externo. No obstante, los mercados de capitales necesitan un flujo informativo más frecuente, y de ahí que la normativa del mercado de valores imponga también la obligación de informar semestralmente y hasta trimestralmente, y que en muchos casos la propia prudencia exija que el órgano de gobierno de la compañía ofrezca información financiera en lapsos de tiempo aún más breves.”


� Los principios de IOSCO establecen, en el apartado 9.3 del Report 2003, que “a los inversores se les deberá proporcionar de forma rutinaria y continuada la información necesaria para la toma de decisiones de inversión. El principio de divulgación de información material completa, oportuna, exacta, actualizada y confiable es importante para la toma de decisiones de inversión, y está directamente relacionado con los objetivos de protección del inversor y el establecimiento de mercados justos, eficientes y transparentes.”


� Vid. art. 8 del RD 1362 /2007. En España existe regulación expresa acerca de la información periódica que deben presentar los emisores de valores admitidos a negociación, exigiendo en primera instancia la presentación del informe financiero anual, y posteriormente, una “declaración intermedia” y un “informe semestral”. 


� Vid. GUERRA MARTIN, G., op.cit. p. 482. Refiriéndose al sistema en los Estados Unidos, el autor afirma que “la política de full disclosure  establecida por el legislador federal está basada en la premisa de que si el estado contable y financiero de una sociedad están recogidos de forma adecuada en documentos que sean accesibles para el público en general, los inversores podrán tomar en cada momento una decisión razonable sobre una determinada inversión. Las dos principales leyes federales que desarrollan este principio de “transparencia informativa” son la Securities Act (SA) de 1933 y la Securities Exchange Act (SEA), de 1934, que forman parte del conjunto de medidas legislativas adoptadas por el Congreso Federal como reacción a la crisis de la Bolsa de Nueva York de 1929. La Securities Act regula la oferta pública de valores, requiriendo su registro en la SEC a través de un documento que esté a disposición de los inversores y la difusión de un folleto en el que se ofrezca determinada información sobre los mismos. Este deber de información referido al momento de emisión de los valores (lo que se ha denominado una “transparencia o información estática” o static disclosure) fue complementado un año más tarde por la Securities Exchange Act , que extiende la política de transparencia informativa tanto a los valores ya emitidos y negociados en los mercados, exigiendo el registro de los mismos,  como a las propias sociedades cotizadas, exigiéndoles la difusión continua de información a través del registro de diversos documentos en la SEC (lo que se ha denominado “filosofía de transparencia o información continua” o philosophy of continuous disclosure).”


� Vid. art. 16 literal b) LOSV, que establece como facultad del Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores: “Determinar las obligaciones contables de los entes fiscalizados, los principios contables de aplicación obligatoria, las normas sobre formulación de sus cuentas anuales, estableciendo los números de cuenta, la forma de realizar las aplicaciones contables, y los criterios de valorización de los elementos integrantes de las mismas, así como el régimen de aprobación, verificación, depósito y publicidad de dichas cuentas; sin perjuicio de lo dispuesto al respecto en la Ley del Mercado de Valores. Todo ello con el objeto de que se refleje la real situación de liquidez y solvencia de los entes fiscalizados.”


� Vid. ABAD VALDENEBRO, E., “La información financiera de las sociedades cotizadas”, en VIVES, F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p. 825. El autor expresa que “la falta de oportunidad de las cuentas anuales plantea, en general, la necesidad de elaborar información contable con mayor frecuencia, lo cual justifica la formulación de estados financieros intermedios, pudiendo ser definidos los mismos como: “aquellos que se refieren a una fecha anterior a la de cierre, con la finalidad de proporcionar información oportuna sobre la situación de la empresa y sobre los flujos reales y financieros de la misma en un período de tiempo inferior a un año”.”


�  Vid. art. 19 LMV.


� Vid. art. 9 literal i) RLMV. El artículo, al enumerar las responsabilidades del Jefe del Registro, establece, entre una de ellas, la de: “elaborar los boletines periódicos del Registro a que se refiere el artículo 19 de la Ley; y enviarlos para su publicación con autorización del Superintendente.”


� Vid. art. 13 RGIBVES.


� Vid. apartado 8.2.20 del RCD.E.44/1997, que establece la “definición y lineamientos para la preparación de estados financieros de emisores de valores asentados en el RPB”, aprobado en la Sesión No. CD.44/97 del 2 de octubre de 1997, y cuya vigencia fue efectiva a partir del 2 de octubre de 1997, que regula la “vigencia y presentación”, estableciendo que “la aplicación de las Normas Internacionales de Contabilidad para la preparación de los Estados Financieros de los Emisores de Valores, será obligatorio a partir de 1998. Los estados financieros se presentarán trimestralmente. En el caso de los estados financieros de fin de año deberán presentarse junto con el informe y opinión de los auditores externos.”


� Vid. Art. 8 numeral 1 del  RD1362/2007 para el caso español. La disposición citada establece que: “Conforme al � HYPERLINK "http://noticias.juridicas.com/base_datos/Fiscal/l24-1988.t4.html" \l "a35" �artículo 35 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores�, los emisores cuyos valores estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea harán público y difundirán su informe financiero anual.”


� Vid. art. 34 LMV y 88 RGIBVES. Las disposiciones señaladas establecen respectivamente que: “Las entidades asentadas en el Registro de la Superintendencia, proporcionarán a ésta y a la bolsa en la cual se inscribieron, información trimestral sobre lo contemplado en el último Inciso de este Artículo y en su Reglamento Interno. Las bolsas con base a la información recibida elaborarán boletines que deberán publicarse trimestralmente, que contengan información detallada de los emisores registrados en la Superintendencia, incluyendo la relativa a grupos y relaciones empresariales que le hayan comunicado los mismos. Las entidades registradas deberán publicar el Balance General y el Estado de Pérdidas y Ganancias auditados al treinta y uno de diciembre del año anterior, lo mismo que el Balance de Comprobación o de Situación al treinta de junio de cada año, en los sesenta días siguientes a esas fechas. Además, divulgarán a través de las bolsas, veraz, suficiente y oportunamente todo hecho o información esencial respectito de ellas mismas que pueda afectar positiva o negativamente, en forma significativa a su situación jurídica, económica y financiera o la posición de la sociedad o de sus valores en el mercado, lo cual también deberá publicarse. Las publicaciones a que se refiere el presente Inciso, se efectuarán en un diario de circulación nacional por una sola vez o en boletines especiales que publiquen las bolsas con esta información o en un periódico especializado en materia financiera y bursátil, ambos de amplia circulación. En caso de que la emisión de valores esté garantizada por un Banco o Financiera se eximirá a la Sociedad emisora de cumplir con los requisitos de publicación indicados en este Inciso.”; y “además la Bolsa deberá, con base en la información que reciba de las entidades asentadas en la Superintendencia, elaborar boletines que contengan información detallada de ellas, de conformidad a lo establecido en el art. 34 de la LMV. Además la Bolsa deberá hacer otras publicaciones para dar las informaciones que estime útiles y de interés para las casas de corredores, sus corredores, el público inversionista, las entidades que tengan valores inscritos y para el mercado bursátil en general.”


� Aprobado por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de .C.V, en base a los artículos 15 y 9 e la Ley de Mercado de Valores y 13 del Reglamento Interno, en sesión de Junta Directiva JD-26/2001, celebrada el 2 de octubre de 2001, con el objetivo de regular la información y los hechos relevantes que deben comunicar los emisores y casas de corredores de bolsa a la Bolsa de Valores, así como la forma, mecanismos y plazos en que deben hacerlo.


� Vid. art. 6 IIBBVES.


� Vid. art. 11 IIBBVES. La disposición expresa que “sin perjuicio de la obligación de darle fiel cumplimiento a los plazos establecidos en el presente instructivo, los hechos relevantes y la información que puede ser enviada a través de la página web, podrá remitirse a través de fax o correspondencia dirigida a la Gerencia de Comunicaciones y Mercadeo de la Bolsa de Valores, únicamente cuando por razones de caso fortuito o fuerza mayor, algunos de los participantes del mercado, se viere imposibilitado, de enviarla por el medio establecido en el artículo anterior. En este caso, la comunicación deberá ser remitida y suscrita por la persona designada al efecto.”


� Vid. art. 10 IIBBVES. El artículo regula que “los sujetos que participan en el mercado bursátil, deberán comunicar a la Bolsa de Valores vía electrónica, a través de los formatos electrónicos que estarán dispuestos para tal efecto en la página web de la Bolsa, los hechos relevantes y la información a que se encuentran obligados y dentro de los plazos estipulados en este instructivo. Posteriormente, los hechos relevantes que necesiten formalización, deberán notificarse por escrito a esta Bolsa, con las formalidades y plazos establecidos en el anexo 1 de este instructivo. La información que por su propia naturaleza sea imposible de remitir a través de la página Web, deberá ser enviada por medio de correspondencia a la Bolsa, dentro de los plazos respectivos.”


� Vid. art. 19 RD 1362/2007. En el caso español, la legislación exige la denominada “Declaración Intermedia de la siguiente manera: “Sin perjuicio de lo dispuesto en el � HYPERLINK "http://noticias.juridicas.com/base_datos/Fiscal/l24-1988.t7.html" \l "a82" �artículo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio del mercado de valores�, el emisor cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado, publicará dos declaraciones intermedias durante el primer y segundo semestre del ejercicio, respectivamente. Dichas declaraciones se publicarán como máximo 45 días después de la fecha de finalización del primer y tercer trimestre y contendrán la información del periodo transcurrido entre el comienzo del ejercicio económico y la fecha de finalización de cada trimestre.” El artículo agrega que la información intermedia contendrá: a) una explicación de los hechos y operaciones significativos que hayan tenido lugar durante el período correspondiente y su incidencia en la situación financiera del emisor y de sus empresas controladas; y b) una descripción general de la situación financiera y de los resultados del emisor y sus empresas controladas durante el período correspondiente.


� Vid. art. 11 numeral 1 del RD 1362 /2007. En España, además del informe intermedio, existe la obligación de presentar un informe semestral: “De conformidad con lo dispuesto en el � HYPERLINK "http://noticias.juridicas.com/base_datos/Fiscal/l24-1988.t4.html" \l "a35" �artículo 35 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores�, los emisores cuyas acciones o valores de deuda estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea harán público y difundirán un informe financiero semestral relativo a los primeros seis meses del ejercicio. Adicionalmente, los emisores cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea harán público y difundirán un segundo informe financiero semestral relativo a los doce meses del ejercicio. Esta obligación no será de aplicación cuando el informe financiero anual se haya hecho público en los dos meses siguientes a la finalización del ejercicio al que se refiere.”


� Vid. art. 69 PLMV que regula la “información periódica” estableciendo que: “Las entidades emisoras de valores admitidos a negociación en algún mercado regulado deberán someter anualmente a auditoría sus estados financieros.  Dichas entidades deberán hacer público con carácter trimestral un avance de sus resultados y otras informaciones relevantes.  En todo caso, con carácter semestral, harán públicos sus estados financieros complementarios, con un detalle similar al requerido para sus estados anuales.  Las entidades emisoras de valores admitidos a negociación también en algún mercado regulado extranjero con estándares de supervisión similares a los de El Salvador, podrán cumplir con las obligaciones previstas en los dos párrafos anteriores de este artículo por remisión al cumplimiento de las mismas ante los organismos rectores del mercado extranjero en el que se negocien sus valores, lo cual deberán comunicar a estos efectos a la Superintendencia. El contenido de las informaciones trimestrales, semestrales y anuales a las que se refiere este artículo será determinado el Reglamento de esta Ley.  No estarán sujetos  al cumplimiento de lo dispuesto en los dos párrafos anteriores de este artículo el Estado, el Banco Central de Reserva, los emisores de Deuda pública soberana y los Organismos Internacionales de los que El Salvador sea miembro.” La norma propuesta ha sido tomada del ordenamiento jurídico español. En este último caso, el art. 35 de la LMVE establece que “las entidades emisoras de valores admitidos a negociación en un mercado secundario oficial deberán hacer público, con carácter trimestral, un avance de resultados y otras informaciones relevantes;  y, con carácter semestral, sus estados financieros complementarios, con un detalle similar al requerido para sus estados financieros anuales.”


� Vid. art. 16 numerales 1 y 2 del  RD 1362/2007, que establece las reglas a seguir en caso de diferencias entre el informe anual y las informaciones financieras semestrales y/o intermedias, expresando que: “1. Si en la formulación de las cuentas anuales de un ejercicio la entidad emisora corrigiera errores materiales incurridos en cualesquiera informe financiero semestral o declaración intermedia correspondientes a dicho ejercicio, deberá comunicar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la naturaleza del error, las circunstancias que lo han originado y el importe del ajuste en la mencionada información financiera regulada; 2. Si en la formulación de las cuentas anuales de un ejercicio la entidad emisora introdujera algún cambio en una política o criterio contable que hubiera sido utilizado en cualesquiera informe financiero semestral o declaración intermedia correspondientes a dicho ejercicio, deberá comunicar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la naturaleza del cambio, las razones por las que la aplicación de la nueva política contable suministra información más fiable y relevante y el importe del ajuste en la mencionada información financiera regulada.”


� Vid. TRIAS SAGNIER, M., “El sistema de protección de accionista inversor”, en RDS, 14, 2000, pp. 197-252. El autor establece que “con los hechos relevantes nos hallamos ante una pieza normativa esencial para articular el principio de transparencia informativa. Se pretende, ante todo, que sin perjuicio de la información financiera recurrente, la información sobre acontecimientos nuevos se transmita con fluidez, al objeto de que el mercado la refleje en el precio de cotización de las acciones. Al propio tiempo se quiere impedir que se produzcan enriquecimientos injustos como consecuencia de las asimetrías informativas, que durante determinados períodos pueden producirse, entre el público en general y quienes tienen acceso a información que, de hacerse o haberse hecho pública, podría influir o hubiera influido de manera notable sobre la cotización de las acciones.”


� Vid. GARRIDO GARCÍA, J.M., op.cit. p. 199. El autor refiere que “es preciso que las informaciones que afecten a las cotizaciones se hagan públicas lo más rápido posible, a efectos de que la cotización se ajuste plenamente a la realidad. Este razonamiento se encuentra implícito en la ECMH (Efficient Capital Markets Hypothesis), ya que efectivamente el mercado de valores refleja en sus precios las informaciones y expectativas de las sociedades cotizadas, pero para que el mercado funciones correctamente es preciso imponer a las sociedades la obligación de comunicar, con carácter inmediato, todas aquellas informaciones que puedan influir sobre el precio de cotización.”


� Vid. art. 4 IIBBVES.


� Vid. inc. 2o parte final del art. 34 LMV.


�Vid. PALÁ LAGUNA, R. en “La obligación de información del Consejo…”, en AA.VV., Derecho de Sociedades Anónimas…, cit., p. 1302. El autor establece que “el principio general (art. 82 LMVE) es la obligación de difusión inmediata al mercado, mediante comunicación a la CNMV, de toda información relevante. De este modo, la CNMV se convierte en el cauce oficial de comunicación de dicha información relevante, sin perjuicio que haya de difundirse en la página web del emisor. El problema se plantea con el concepto de inmediatez. Al respecto la LMVE (art. 82.3) dispone que “la comunicación a la CNMV deberá hacerse con carácter previo a su difusión por cualquier otro medio y tan pronto como sea conocido el hecho, se haya adoptado la decisión o firmado el acuerdo o contrato con terceros de que se trate”-hay que mencionar que el texto de esta disposición coincide con el incorporado en el PLMV-.” El autor agrega que “el emisor ha de actuar con toda la diligencia posible para evitar filtraciones. Así por ejemplo, tras la celebración del Consejo de Administración de la sociedad cotizada, ha de remitirse inmediatamente a la CNMV cualesquiera acuerdos que puedan influir de forma sensible en la cotización de los valores, para evitar eventual publicidad de algunos de sus contenidos. En gran Bretaña, la norma 9.35 de las Listing Rules prevé que los acuerdos del Consejo que puedan constituir Price sensitive information han de hacerse públicos antes de las 7:30 horas del primer día hábil siguiente al de su adopción. La CNMV ofrece un criterio de inmediatez en la Circular 2/2005, de 21 de abril, de la CNMV sobre el informe anual de gobierno corporativo y otras informaciones de las Cajas de Ahorros que emitan valores  admitidos a negociación en mercados oficiales de valores. La norma 3 de esta circular establece que “tan pronto como el órgano de administración de la Caja apruebe el informe anual de gobierno corporativo se deberá comunicar a la CNMV como hecho relevante, conforme se dispone en la Norma 4ª de esta circular (…) La difusión del informe anual de gobierno corporativo como hecho relevante no podrá efectuarse  más tarde del día en que se publique el primer anuncio de la convocatoria de Asamblea General ordinaria para la aprobación de las cuentas anuales de la entidad correspondiente al mismo ejercicio que el citado informe.”


� Vid. art. 5 IIBBVES. La disposición establece que “ para los efectos del presente instructivo se considerarán hechos relevantes los detallados en los literales de este artículo, los que deberán informarse en los plazos que a continuación se detallan: I. Tres días hábiles después de ocurrido el hecho: a) los acuerdos tomados en juntas generales ordinarias y extraordinarias de accionistas; b) cambios en la junta directiva, ya sea por renuncia o nombramiento de alguno o algunos de sus miembros, o cambio del administrador único o de los administradores de la entidad; c) cambio de representantes legal o convencional de la entidad; y d) intervenciones por entidades supervisoras; II. Ocho días hábiles después de ocurrido el hecho: a) modificaciones al pacto social, después de inscrita la escritura en el Registro de Comercio; b) alianzas estratégicas con otras sociedades; c) adquisición o venta de empresas; d) inversiones en más del cincuenta por ciento del capital de otras sociedades; y e) embargos sobre bienes de la entidad; III. En los primeros veinte días de cada mes: a) los traspasos de acciones que se efectúen en el mes o mención de no haberse realizado traspaso alguno; IV. En los primeros veinte días hábiles al cierre de cada trimestre: a) el porcentaje de cobertura de la garantía de la emisión; V. Trimestralmente: a) carta informando que ha recibido la Calificación de Riesgo, al día siguiente hábil de recibida; VI. Información a presentar el mismo día de ocurrido el hecho: a) embargos sobre títulos nominativos, el mismo día de trabado el embargo, según lo regulado en el artículo 52 de la Ley del Mercado de Valores; y VI. En el plazo que la Bolsa de Valores establezca: a) todo hecho que la Bolsa de Valores considere relevante y cuya información le sea requerida al emisor por aquella. El RGIBBVES, establece en el art. 13, numeral 5), entre la información que deben enviar los emisores para mantener actualizado los respectivos registros, una serie de hechos que considera relevantes y que pueden afectar positiva o negativamente las cotizaciones de los valores registrados, a saber: “adquisiciones de empresas o venta de las mismas, fusiones, ventas de principales activos productivos, inversiones en acciones de otras sociedades o venta de las participaciones accionarias que posea, cuando sobrepasen el diez por ciento del capital accionario de las otras sociedades. También deberán comunicar todo hecho que afecte la situación jurídica, económica y financiera de la sociedad o de sus emisiones.”


� Al respecto, es ejemplo ilustrativo el de la Price Sensitive Information Guide que aparece como Anexo 2 a las Listing Rules de la United Kingdom Listed Authority, y que establece los criterios para que los emisores y sus asesores conozcan que circunstancias o hechos tienen la condición de hecho relevante, en desarrollo de las previsiones contenidas en la Rule  9  de las Listing Rules.


� Para el caso español, muchas de las especificaciones o consideraciones de determinados hechos o  circunstancias como información relevante han sido recogidas explícitamente en el anexo de la Circular 1/2004, aunque no todas, de ahí que se ha estimado conveniente el incluir expresamente el listado de la Carta Circular 14/1998, de la CNMV, en el desarrollo reglamentario que se haga de la LMVE en este punto, ya que, en la práctica, sigue siendo un buen indicio de lo que debe considerarse como información relevante y, por tanto, ser comunicada a la CNMV. La Carta Circular 14/1998, de 28 de diciembre, dirigida a los Presidentes de todas las sociedades cotizadas en Bolsa, a los presidentes de las entidades de valores, en la que se incluía como anexo una serie de ejemplos de hechos relevantes, señalaba, en resumen, los siguientes: a) datos fundamentales relativos a la eficiencia económica de la entidad o su grupo; b) datos relacionados con la política o de inversión y financiación que conlleve importantes movimientos inmediatos o futuros de flujos de caja; c) sobre datos relativos a la estructura jurídica de la entidad emisora, la organización del negocio y sus órganos de administración o de dirección; d) operaciones de autocartera; y e) otros eventos reglados de comunicación al mercado, a inversores y a accionistas.


� PALÁ LAGUNA, R., en “La obligación de información del Consejo…”, en AA.VV., Derecho de Sociedades Anónimas…, cit.,  pp. 1304-1305. Al referirse al derecho español, el autor señala que “es difícil establecer a priori  qué información ha de ser objeto de comunicación a la CNMV y por tanto ser considerada relevante. El único criterio que ofrecer el derecho positivo español, es el de que el conocimiento de dicha información “pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros y por tanto pueda influir de forma sensible en su cotización en un mercado secundario (art. 82.1 LMVE).” En el sistema español, la jurisprudencia ha sido enfática en señalar que la información debe comunicarse de manera completa, fiable y comprensible. No cumple con este requisito la información que contenga datos inexactos o no veraces o que se engañosa (por la forma de presentarla) o la incompleta por omitir aspectos o datos relevantes (STS, 22/5/2003 y de 13/3/2003).


�Vid. art. 128 PLMV. La disposición, si bien establece la “inmediatez” en la comunicación que ha de realizarse a la Superintendencia de Valores sobre el conocimiento que los emisores tengan de los hechos relevantes, y aunque se refiera a expresiones como “tan pronto sea conocido el hecho”, no existe una claridad en los plazos que el emisor posee para remitir dicha información. El artículo propuesto establece que: “Se considerará información relevante toda aquella cuyo conocimiento pueda afectar a un inversionista razonable para adquirir o transmitir instrumentos financieros y por tanto pueda influir de forma sensible en su cotización en un mercado secundario. Los emisores de valores están obligados a difundir inmediatamente al mercado, mediante comunicación a la Superintendencia, toda información relevante. La comunicación a la Superintendencia deberá hacerse con carácter previo a su difusión por cualquier otro medio y tan pronto como sea conocido el hecho, se haya adoptado la decisión o firmado el acuerdo o contrato con terceros de que se trate. El contenido de la comunicación deberá ser veraz, claro, completo y, cuando así lo exija la naturaleza de la información, cuantificado, de manera que no induzca a confusión o engaño. Los emisores de valores difundirán también esta información en su sitio en internet cuando hagan uso abierto de él.”


� Vid. SÁNCHEZ ÁLVAREZ, M.M., “Régimen Jurídico de la información y la transparencia”, en VIVES, F., y PÉREZ-ARDA, J., op.cit., p.775. El autor advierte, acerca de la propuesta que hacemos de adoptar criterios en la ley para orientar la labor de la Superintendencia de Valores o de la BVES en su caso, al momento de listar los posibles hechos relevantes que obligatoriamente deben comunicar los emisores de valores negociables en un mercado secundario, “que los criterios hermenéuticos propiamente dichos, debe rechazarse la tendencia, en cierto modo natural e inevitable, de tomar en consideración, en distinta medida, la experiencia comparada, principalmente la estadounidense y la del Reino Unido, así como las normas – aprobadas y en proceso de elaboración- de la Unión Europea.” El autor agrega que  “aunque se reconoce la necesidad inexcusable de tomar en cuenta estas circunstancias, resulta obligatorio recordar que el respeto al principio de legalidad impone, a la hora de regular esta cuestión, atenerse de forma escrupulosa a la LMVE- en el caso que el autor comenta, que de igual forma sería aplicable  a nuestro ordenamiento- y demás leyes que regulan la actuación de los emisores de valores admitidos a negociación en un mercado secundario español.” 


� Vid. art. 47 numeral 3 inc. 2º del  RD 1362/2007, que regula para el caso español, el plazo en que los administradores de sociedades cuyas acciones estén admitidas a negociación, deben informar sobre  el otorgamiento a su favor de cualquier sistema de retribución a su favor estableciendo que “las comunicaciones se efectuarán en un plazo no superior a 4 días hábiles contados desde el momento de otorgamiento de dichos sistemas de remuneración a favor de sus beneficiarios. Asimismo vid. el art. 6 del RD 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarrolla la ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado, que en lo pertinente establece que: “los emisores de valores están obligados a difundir inmediatamente al mercado, mediante comunicación a la CNMV, toda información relevante a que se refiere el art. 82 de la ley 24/1988, de 28 de julio. La comunicación a la CNMV deberá hacerse tan pronto como sea conocido el hecho o en cuanto se haya adoptado la decisión o firmado el acuerdo o contrato con terceros de que se trate, sin perjuicio de que, en estos últimos casos, pueda efectuarse con anterioridad si el emisor estima que ellos no lesiona sus legítimos intereses o en cumplimiento de lo previsto en el art. 83 bis.1.f) de la ley.”  


�En el caso español, el legislador presenta dos casos concretos en los que es necesario hacer pública determinada información por considerarse ésta hecho relevante: 1. Es el caso de los pactos parasociales (art. 112 LMVE, con posibilidad de dispensa de dicha obligación, a solicitud de los interesados, cuando la publicidad pueda ocasionar un grave daño a la sociedad, art. 112.5LMVE); 2. Del informe anual de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas (art. 116.3 LMVE), sin posibilidad de dispensa) y de las cajas de ahorro que emitan valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales (disp. adic. 2ª de la Ley 26/2003, o Ley de Transparencia).


� Vid. PALÁ LAGUNA, R., en op.cit., p. 1305. El autor señala como uno de los casos que el legislador español menciona como de obligatoria comunicación a la CNMV, el de: “la comunicación a la CNMV por los administradores y directivos de sociedades cotizadas de las entregas de acciones y los derechos de opción sobre acciones que reciban en ejecución de un sistema de retribución de la sociedad, referenciados al valor de las acciones que respecto de los mismos se establezcan (disp. adic. 15 LMVE).” Palá Laguna agrega que “deberían incluirse como ejemplo de información relevante, “las alteraciones en la remuneración y otros emolumentos de los consejeros y en los planes de pensiones constituidos por la sociedad a favor de los mismos”. Y ello con carácter general (no sólo en materia de stock options). Sin perjuicio de que esta información aparezca en el informe anual de gobierno corporativo, parece conveniente incluir referencia expresa a la publicación de estos cambios en la remuneración de los consejeros como hecho relevante.” Es tan cierto lo señalado por el autor, que el art. 47 numeral ,1 “comunicación de sistemas retributivos de administradores y directivos”, del  RD 1362/2007, estableció para el caso de los emisores en España, la obligación de informar sobre los sistemas de retribución de los administradores de las sociedades cotizadas. 


�Vid. arts. 10 y 15 IIBBVIES, e inc. 1º del art. 88 (publicaciones en la Bolsa) del RGIBVES. En relación a los medios para informar y la publicación de hechos relevantes, los artículos respectivamente establecen que: “Los sujetos que participan del mercado bursátil, deberán comunicar a la Bolsa de Valores vía electrónica, a través de los formatos electrónicos que estarán dispuestos para tal efecto en la página web de la Bolsa, los hechos relevantes y la información a que se encuentran obligados y dentro de los plazos estipulados en este Instructivo. Posteriormente, los hechos relevantes que necesitan formalización, deberán notificarse por escrito a esta Bolsa, con las formalidades y plazos establecidos en el anexo 1 de este instructivo. La información que por su propia naturaleza sea imposible remitir a través de la  página Web, deberá ser enviada por medio de correspondencia a la Bolsa, dentro de los plazos respectivos.” Asimismo: “El Departamento de comunicaciones revisará diariamente la página web de la Bolsa a fin de recopilar la información y los hechos relevantes comunicados de parte de las entidades que participan del mercado bursátil, posteriormente deberá clasificarlos e incorporar los hechos relevantes en la página web de la Bolsa de Valores y en el SIB, a fin que puedan ser consultados por el público en general. Asimismo deberá utilizarla para incorporarlos en los boletines que publica la Bolsa mensual y trimestralmente.”; y finalmente: “Además la Bolsa deberá, con base en la información que reciba de las entidades asentadas en la Superintendencia, elaborar boletines que contengan información detallada de ellas, de conformidad a los establecido en el art. 34 de la Ley.”


� Vid. art. 30 RLMV. El artículo dispone que: “Las Bolsas están obligadas a poner en conocimiento de la Superintendencia los hechos o informaciones esenciales a que se refiere el art. 34 de la Ley, inmediatamente que tengan conocimiento de los mismos. Cuando tales hechos constituyan por su propia naturaleza decisiones que deban ser formalizadas posteriormente, se comunicará tanto la decisión como la formalización de la misma. En todo caso, la Superintendencia deberá hacer del conocimiento público por cualquier medio, los hechos de que tuviere conocimiento de acuerdo a lo expresado en la referida disposición legal, si la Bolsa no los difundiere oportuna y correctamente. En caso de duda sobre si la información o hecho es o no de los que señala el artículo citado como esencial, resolverá el Superintendente.”


� El art. 89 LMVE otorga la potestad a la CNMV de publicar los hechos relevantes ella misma, en el caso de que el emisor o cualquier entidad  relacionada con los mercados no haya obedecido el requerimiento que previamente le haya dirigido la CNMV, “de proceder a poner en conocimiento inmediato del público hechos o informaciones relevantes que puedan afectar la negociación” de los valores. Esta potestad se encuentra delegada en la actualidad, indistintamente en el presidente y vicepresidente de la CNMV (punto 16 del Acuerdo de 14 de diciembre de 2004, del Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre delegación de competencias a favor a favor del presidente, el vicepresidente y el comité ejecutivo de la CNMV).


�Vid. incisos 1º, 2º, y 3º del art. 35 LMV, que establecen: “Con la aprobación unánime de los directores, la sociedad emisora de valores podrá dar carácter de reservado a hechos o antecedentes relativos a negociaciones pendientes, que de ser conocidas pudieren perjudicar su resultado y en consecuencia, afectar el interés de la sociedad emisora.  Esta decisión deberá comunicarse a la bolsa respectiva y a la Superintendencia a más tardar el día hábil siguiente a su adopción.  Para estos efectos se entiende por hecho o información de carácter reservada la que un buen comerciante con negocio propio consideraría importante para sus decisiones. Los que doloso o culposamente califiquen o concurran con su voto favorable a declarar como reservado un hecho o antecedente, de aquellos a que se refiere este artículo, responderán por sus actos sin perjuicio de las sanciones a que hubiere lugar. La información reservada no podrá invocarse frente a los requerimientos judiciales o a los fundados en una facultad legal.” Asimismo vid. art. 16 del IIBBVES, que desarrolla el tratamiento de la “información reservada” que establece la LMV, de la siguiente manera: “Sin perjuicio de lo regulado en el presente Instructivo, los emisores podrán dar carácter de reservado a hechos o antecedentes relativos a negociaciones pendientes, que de ser conocidas pudieren perjudicar su resultado y en consecuencia, afectar el interés del emisor. Esta decisión deberá comunicarse por correspondencia a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia a más tardar el día hábil siguiente a su adopción. Esta información reservada se sujetará en todo a lo regulado en el Artículo 35 de la Ley del Mercado de Valores.”


� Vid.  inc. 4º  del art. 128 PLMV .


� En el caso español, la situación planteada se regula en los artículos 91LMVE al que se remite expresamente el art. 82.4 LMVE). Vid. PALÁ LAGUNA, R., op.cit., p. 1313. El autor se refiere a un supuesto no contemplado en la LMVE, argumentando que “la legislación española no desconoce la posibilidad de que pueda darse el supuesto contrario regulado en estas normas; esto es, que el emisor (o un tercero interesado que tienen acceso a determinada información sobre el emisor o sus valores) solicite de la CNMV el incluir,  por ejemplo, información adicional en un suplemento al folleto informativo y que sea la propia CNMV la que deniegue tal posibilidad, por entender que no procede incluir en el folleto o en suplemento dicha información. Se trata de un supuesto no contemplado en la Ley pero no por ello inexistente; sería extraño que fuera el emisor el afectado por este caso; más bien se está pensando en un tercero (accionista minoritario del emisor o de una sociedad por él participada, o personas, físicas o jurídicas relacionadas con el emisor por existir un contencioso entre ellos, judicial o sometido a arbitraje). Aquí la responsabilidad – de denegar la CNMV la posibilidad de publicar dicha información-  no recaería sobre ese emisor o tercero, sino sobre la propia Comisión. Aunque es cierto que sería difícil demostrar el perjuicio efectivamente sufrido por esa no inclusión de determinada circunstancia o información como hecho relevante.”


� Vid. OLIVERA, P., “Las normas de conducta. Régimen de la información privilegiada, hecho relevante y manipulación del mercado”, en VIVES, F., y PÉREZ-ARDA J., op.cit., p. 898. En relación al régimen en Estados Unidos sobre información privilegiada, Olivera expresa que “la regulación norteamericana sobre esta clase de información es muy complejo La misma está conformada por la concurrencia de varias fuentes jurídicas, como son el Common law, el Derecho estatal y federal y la regulación de la SEC (…) La Securities Exchange Act de 1934, en su sección 10, su norma de desarrollo, la Rule 10b-5, y la jurisprudencia posterior, refrendan la denominada minority rule. La Rule 10b-5 tipifica, con carácter general, como ilegal el comportamiento consistente en hacer manifestaciones falsas o con omisiones que induzcan a confusión con relación a la compra o venta de valores. Ese precepto genera tanto posibles responsabilidades administrativas como civiles.”


� Vid. DÍAZ RUIZ, E., op.cit., pp.186-190. El autor enumera una serie de Directivas que fueron aprobadas a lo largo de 2003, con el propósito de cerrar de alguna manera el círculo de protección de transparencia, referentes a las operaciones con información privilegiada y manipulación del mercado, que se conocen habitualmente con la expresión de “abuso de mercado”. Son “las Directivas 2003/6/CE  del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, que intenta promover la divulgación rápida y adecuada de la información al público, evitando divulgación selectiva y tratando de utilizar las facilidades que permiten los medios de comunicación actuales, tanto para el acceso a la información por los profesionales, como por los propios inversores particulares;  la Directiva 2003/124/CE de la Comisión, de 22 de diciembre de 2003, que aclara algunos conceptos acerca de qué se debe entender por información privilegiada, medios y plazos para la revelación pública de la información privilegiada y una descripción de los intereses legítimos, que elabora con carácter meramente enunciativo, que pudieran justificar el retraso de la revelación pública de la información;  y la Directiva 2003/125/CE de la Comisión, también de 22 de diciembre de 2003, que regula algunos aspectos de la presentación imparcial de las recomendaciones de inversión y la revelación de conflictos de interés, que afectarán muy principalmente a los asesores financieros y a los intermediarios en los mercados de valores que actúen por cuenta propia y de sus clientes. Otras Directivas son la 2004/72/CE, sobre prácticas del mercado aceptadas y definición de información privilegiada; y recientemente se ha publicado la Directiva 2004/109, por la que se regulan los requisitos de transparencia relativos a la información sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociación en un mercado secundario.”


� Vid. OLIVERA, P., op.cit., pp. 897-898. Olivera refiere que “la doctrina norteamericana ha centrado en tres las razones jurídicas que justifican la prohibición de prácticas de utilización de información privilegiada. Estas razones son las siguientes: a) Principio de buena fe. La actuación con información privilegiada quiebra las expectativas de todos los operadores del Mercado, que esperan que todo el mundo actuará honestamente y respetando las reglas de juego. El uso de información privilegiada supone una ruptura de la confianza del público y de la integridad que debe existir en el Mercado para que el mismo sea creíble; b) Eficacia del Mercado. El uso de la información privilegiada implica no sólo una utilización indebida de información, sino un retraso en hacer la misma pública.  Los directivos en poder de este tipo de información retrasan deslealmente la difusión de la misma hasta que han podido utilizarla en beneficio propio, momento en el cual, incluso como parte del mecanismo del enriquecimiento, la difunden (…); y c) Apropiación de una propiedad del emisor. La información interna de una sociedad es de su propiedad e, indirectamente, de los accionistas. La utilización de tal información en beneficio propio supone una apropiación de un elemento de valor de la compañía, que podría haber sido utilizada legítimamente siguiendo la decisiones de tal compañía.”


�Vid.  inc. 4º art. 35 LMV. El artículo establece que: “Los directores, administradores y toda persona que en razón de su cargo o posición en la sociedad, tengan acceso a información que aún no haya sido oficialmente difundida al público, en cumplimiento de esta Ley y que pueda influir en los precios de sus valores, guardarán estricta reserva sobre ella.  Igual obligación tendrán los auditores externos de la sociedad y los funcionarios de la Superintendencia que tengan acceso a información reservada. Se prohíbe a las personas mencionadas en el inciso anterior valerse de dicha información para obtener para sí o para otros, ventajas mediante la compra o venta de valores.  Ellas deberán velar asimismo, para que esto tampoco ocurra a través de subordinados  o terceros de su confianza. Las personas mencionadas en el inciso cuarto que contravengan lo establecido en este artículo, devolverán a la sociedad emisora toda utilidad que hubieren obtenido mediante transacciones de valores de la misma durante el período en que la información debió mantenerse en reserva, siempre y cuando se determine su responsabilidad por la vía judicial.  Lo anterior es sin perjuicio de la imposición de sanciones que para los casos de incumplimiento se contemplen en la presente Ley.”


� Vid. OLIVERA, P., op.cit., pp. 915-916. El autor expresa que “aún y cuando las instituciones de información relevante y privilegiada tienen innegables solapamientos, son, sin embargo, distintas. En primer lugar, en la información privilegiada se protege, precisamente, que tal información sea mantenida secreta y no se utilice indebidamente. En la información relevante se pretende asegurar la plena simetría de  información en el Mercado, dando por finalizada la existencia de información privilegiada. En segundo lugar, la información privilegiada determina obligaciones para sus tenedores, mientras que son los emisores los obligados a difundir la información relevante. En tercer lugar, en la información privilegiada hay información cierta y concreta que podría tener influencia en el valor del emisor, aunque tan información puede referirse desde a meras expectativas a decisiones prácticamente tomadas. Por el contrario, en la información relevante se anuncian hechos ciertos, ya sean, decisiones tomadas o aclaraciones a hechos difundidos prematuramente. En cuarto lugar, la información privilegiada persigue el enriquecimiento indebido por el uso de información desconocida por el resto de los inversores, mientras que la información relevante pretende la correcta formación de los precios de un valor, integrando en la cotización el conocimiento de todos los datos de trascendencia para la adecuada formación de la misma.”


� Vid. inc.1º  art. 127 PLMV.


� Vid. OLIVERA, P., op.cit., pp. 903-904. Respecto del concepto de información privilegiada que regula el art. 81.1 LMVE, el autor describe las características de sus elementos, estableciendo que “la concreción de la información se producirá cuando la misma tenga un grado de definición para permitir, de manera directa o indirecta, calcular o prever los efectos económicos que la misma tendrá sobre el emisor o tomar una decisión con uso de tal información.” En relación al hecho que aún no sea pública la información, Olivera expresa que “el carácter no público de la información privilegiada, hace que la misma se cualifique, precisamente, por ser una información distinta de la información conocida hasta ese momento, y que representa una novedad con relación a la sociedad o los valores emitidos.” Finalmente respecto de la relevancia de la información, el autor señala que “este criterio contrapone información relevante a información intrascendente, ya sea por su contenido o por su falta de credibilidad. El criterio de relevancia depende de varios factores de análisis. En primer lugar, la información es relevante, cuando por su trascendencia supone, finalmente, un impacto en el valor de la compañía, ya sea por su cuantía, por su efecto futuro, o por su condicionamiento de la operativa de negocios. En segundo lugar, la relevancia depende también de que la información aporte un elemento de novedad un plus de conocimiento sobre el existente hasta ese momento en el mercado, que es el que permite operar con ventaja. En tercer lugar, la relevancia tienen que ver también con el papel que ocupa la información en la toma de decisiones operativas  en el mercado (…) Finalmente la información es relevante, porque procede de una fuente que la hace creíble y fidedigna, ya que, en otro caso, no pasa de mero rumor a expectativa inconcreta.”


� Vid. inc.2º  art. 127 PLMV.


� Es decir, afectan a todo tenedor de tal información con independencia de la causa, legítima o ilegítima, de acceso a la misma. El art. 127 PLMV establece adicionalmente una obligación de hacer consistente en que “todas las personas o entidades que actúen en los mercados de valores o ejerzan actividades relacionadas con ellos, y en general, cualquiera que posea información privilegiada, tiene la obligación de salvaguardarla…” Asimismo, la disposición impone al poseedor de la información privilegiada la obligación de adoptar “las medidas adecuadas para evitar que tal información pueda ser objeto de utilización abusiva o desleal”.


� Tal y como está formulada esta prohibición, supone la inhabilitación para realizar operaciones de mercado sobre valores afectados mientras se es poseedor de la información.


�Se contempla por tanto que la información privilegiada, según los casos, será ordinariamente tratada por órganos internos que deben tomar decisiones dentro de la sociedad. A su vez, el emisor podrá asesorarse de asesores externos a la organización, tanto desde un punto de vista jurídico como financiero.


�Esta prohibición tienen como finalidad no sólo que el titular de la información privilegiada se beneficie de la misma, sino que tal información sea utilizada para incentivas operaciones por terceros que, seguramente,  operarían siguiendo las recomendaciones de su prescriptor de confianza sin necesariamente saber que operan con información privilegiada.


� Vid. OLIVERA, P., op.cit., p. 908.  La legislación española considera este precepto como un elemento subjetivo en el destinatario del mandato. El autor señala que en este caso de error, “la LMVE introduce una excepción para la aplicación de las normas sobre información privilegiada, en la medida en que las prohibiciones sobre el uso de tal información no afectarán a la persona que no sepa o que no deba saber que la información por la que actuó era información privilegiada.” Olivera opina que “esta excepción es más propia de un precepto de tipificación de infracciones que de un precepto que regula comportamientos, pues la obligación legal de observar o abstenerse de un determinado comportamiento se impone, en aras de la protección de un interés jurídicamente protegido, con independencia de que conozcan o no la norma sus destinatarios. Será a la hora de sancionar una posible transgresión de estos preceptos donde deba darse la trascendencia al análisis del conocimiento o desconocimiento de las obligaciones existentes, y lo excusable o no de tal desconocimiento.”


� ult.loc.cit., p. 933. El autor señala que “la dificultad más grande con que se encuentra una regulación de este tipo es la definición de la actividad que puede considerarse constitutiva de manipulación, dadas las diversas y heterogéneas manifestaciones que puede tener, el carácter cambiantes de las mismas, y el hecho de que formalmente tales prácticas pueden revestir la apariencia de contratos o prácticas correctas. Olivera, refiriéndose al derecho comunitario, señala que el art. 1.2) D2003/6 no realiza una definición general de manipulación de mercado, sino que diferencia tres grupos distintos de prácticas, y hace posteriormente una relación de ejemplos.”


� Vid. inc. 1º art. 131 PLMV.


� Todas las actividades descritas en los apartados  a) a  c) estarán prohibidos salvo que falte el necesario elemento subjetivo o de antijuricidad que se describe. En concreto, las operaciones de a) estarán prohibidas salvo que se realicen sin dolo de manipular y se ajusten a las prácticas del mercado (no sean antijurídicas). Las operaciones de b) por su propia naturaleza de maquinaciones dirigidas al engaño, se presume que se realizarán siempre con dolo. Finalmente, las operaciones de c) están prohibidas si concurre dolo o culpa, es decir, está prohibido difundir información que proporcionará indicios falsos o erróneos al mercado cuando quien difunde conoce y quiere producir tal resultado de difusión de información falsa, y está prohibido igualmente, realizar tal difusión de información como resultado de una negligencia inexcusable, por no comprobar el difusor la veracidad de la misma.


� Vid. acápite del art. 131 PLMV.


� En este sentido, y respecto del delito de manipulación del precio, el Tribunal Supremo Español ha señalado que la manipulación se trata de un delito sólo comisible (sic) por dolo directo y de mera actividad, que no puede presentar formas comisivas imperfectas ni precisa para su consumación de la consecución por los agentes del hecho de los objetivos de forzamiento de los precios que se hubieran propuesto - Sentencia de 26 de octubre 1988, del Tribunal Supremo, núm. 549/1997 (sala de lo Penal), RJ 1997/3374.


� Vid. acápite del art. 131 PLMV.


� El destinatario de la prohibición es, por ello, el que actúa con intensión de manipular, ya sea, mediante las operaciones o actos que constituyen la práctica manipuladora, o mediante la divulgación de información falsa. Con relación a esta figura delictiva, el Tribunal Supremo español ha exigido la necesidad de que exista un dolo directo y específico, dirigido a manipular el precio de la contratación. Sentencia del Tribunal Supremo núm. 867/2000 (Sala de lo Penal), de 29 de julio (RJ 2002/6357), Fund. 1º.4. Caso Carburos Metálicos.


� Vid. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ –ACEBO, A., op.cit., en “Gobierno corporativo y crisis empresariales…”, cit., p. 67. El autor señala que “el proceso de gestación del sistema de transparencia informativa obligatoria (mandatory disclosure system) tiene su origen en los Estados Unidos con motivo de los debates que dieron lugar a la aprobación de la “Securities Act”  de 1933, principal norma relativa a la ordenación del mercado primario de valores.”


� Vid. inc. 2º  art. 3 de la Norma de requisitos mínimos de auditoría y otras obligaciones de los auditores externos de las entidades fiscalizadas, vigiladas e inspeccionadas por la Superintendencia de Valores, en adelante NRMA (RCTG-8/2008), aprobada por el CD-21/3 de junio de 2008, y cuya entrada en vigencia fue el 3 de junio de 2008. Esta disposición establece que los auditores externos asentados en el RPB deberán realizar su trabajo y proceder conforme a los dispuesto en los artículos 86 y 87 de la LMV, a lo indicado en otras leyes aplicables, a las Normas Internacionales de Auditoría (NIA), emitidas por la el Consejo de la Federación Internacional de Contadores (IFAC) y adoptadas por el Consejo de Vigilancia de la Profesión de Contaduría Pública y Auditoría, en adelante el CVPCPA,  y al Código de Ética Profesional para Contadores Públicos emitido por el CVPCPA, sin perjuicio de otras regulaciones legales o técnicas que en el futuro señale la Superintendencia.


� Vid. literal b) art. 1 de LREC, que define a la auditoría externa como “Una función pública, que tiene por objeto autorizar a los comerciantes y demás persona que por Ley deban llevar contabilidad formal,


un adecuado y conveniente sistema contable de acuerdo a sus negocios y demás actos relacionados con el mismo; vigilar que sus actos, operaciones, aspectos contables y financieros, se registren de conformidad a los principios de contabilidad y de auditoría aprobados por el Consejo y velar por el cumplimiento


de otras obligaciones que conforme a la Ley fueren competencia de los auditores. En lo sucesivo la auditoría externa se denominará sólo "auditoría".” Tal disposición se complementa con el art. 3 NRMA, que define a la auditoría externa para efectos de cumplimiento de la NRMA, como el “servicio profesional independiente que tiene como objeto principal opinar sobre si los estados financieros están preparados, respecto de todo lo sustancial de la gestión financiera de la empresa o sociedad, de acuerdo a las normas establecidas por la Superintendencia de Valores y otras que tienen que cumplir las sociedades asentadas en el Registro Público Bursátil de la Superintendencia de Valores.”


� Vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., “El Comité de Auditoría”, en AA.VV., Derecho de Sociedades Anónimas…, cit., p. 1092. El autor afirma que “la realidad ha desmentido en repetidas ocasiones que esta certificación de la calidad o fiabilidad de la información financiera sea efectiva. Tampoco considera que ello pueda servir para desacreditar en su conjunto a la auditoría, pues se piensa, que afortunadamente en la mayoría de los casos los informes de auditoría habrán garantizado y seguirán garantizando información confiable.” Por otro lado, agrega el autor, “no es menos cierto que sin ese control,  por muchas insuficiencias que se puedan observar en él, se habrían producido mucho más fraudes y habría habido más crisis que las que conocemos. Sin embargo, deber servir para seguir repensando sistemas más efectivos de revisión contable, como de hecho se está haciendo desde el primer corporate governance de los años 90, y se sigue insistiendo en el implementado después de Enron.”


� Vid. arts. 6 inc. 4º literal f); 13 y 8, todos LMV, que en lo sustancial regulan respectivamente, la


existencia de un registro especial en el RPB, de auditores externos sujetos a la LMV; la obligación de


cumplir las condiciones especiales para su registro que establece la LMV; y el registro ante la Superintendencia de Valores, cumpliendo los siguientes requisitos: Estar inscritos en el Registro Profesional de Auditores que lleva el Consejo de Vigilancia de la Contaduría Pública y Auditoría; b) Acreditar una experiencia profesional en el ejercicio de la auditoría externa de al menos tres años; c) No haber sido condenado por delitos graves o contra el patrimonio o la Hacienda Pública; d) No ser deudores en el sistema financiero salvadoreño de créditos a los que se les haya constituido una reserva de saneamiento del cincuenta por ciento o más del saldo. Tratándose de sociedades, los requisitos anteriores se exigirán: a los administradores, a las personas a quienes se les encomiende la dirección de las auditorías y a quienes firmen los informes correspondientes. Asimismo vid. art. 8 literal g) RLMV.


� Vid. art. 6 LREC, que dispone sobre el RCP, lo siguiente: “El Consejo llevará un Registro de los Profesionales de la Contaduría Pública, así como de las personas jurídicas que ejerzan la contaduría pública. Dicho Registro será público. Además llevará los expedientes y demás registros que sean convenientes para una adecuada y eficaz vigilancia de los contadores públicos, así como para resolver sobre aspectos contables y financieros que sean de su competencia. Las copias o reproducciones que deriven de ellos, tendrán el mismo valor probatorio que los originales siempre que tales copias o reproducciones sean certificadas por el Presidente y el Secretario del Consejo, previa confrontación con los originales.”


� Vid. art. 3 LREC. El artículo regula los requisitos para ser autorizado por el Consejo como contador público: “Para ejercicio de la contaduría pública será necesario, además de reunir la calidad expresada en el artículo anterior, observar los requisitos siguientes: a) En el caso de personas naturales: 1o. Ser de nacionalidad Salvadoreña; 2o. Ser de honradez notoria y competencia suficiente; 3o. No haber sido declarado en quiebra ni en suspensión de pagos; 4o. Estar en pleno uso de sus derechos de ciudadano;


5o. Estar autorizada por el Consejo de conformidad a esta Ley; b) En el caso de personas jurídicas: 1o. Que éstas se constituyan conforme a las normas del Código de Comercio. En el caso de sociedades de capital, sus acciones siempre serán nominativas; 2o. Que la finalidad única sea el ejercicio de la contaduría pública y materias conexas; 3o. Que la nacionalidad de ésta, así como la de sus principales socios, accionistas o asociados sea salvadoreña; 4o. Que uno de los socios, accionistas, asociados y administradores, por lo menos, sea persona autorizada para ejercer la contaduría pública como persona natural; 5o. Que sus socios, accionistas, asociados y administradores sean de honradez notoria; 6o. Que la representación legal de la misma así como la firma de documentos relacionados con la contaduría pública o la auditoría, la ejerzan sólo quienes estén autorizados como personas naturales para ejercer la contaduría pública. 7o. Estar autorizada por el Consejo de conformidad a esta Ley.”


� Vid. art. 117 PLMV. El artículo, además de enumerar los mismos requisitos que actualmente regula la LMV para que la Superintendencia proceda a su registro, establece lo siguiente: “Los auditores registrados deben actualizar anualmente la información de registro que establezca la Superintendencia en un instructivo que emita para establecer el procedimiento de registro. La solicitud de renovación de registro, que deberá incorporar la información actualizada, será otorgada después que se constate el pago de los derechos registrales”. Asimismo, el PLMV otorga facultades al ente regulador para “establecer pruebas con el fin de verificar la suficiencia profesional para auditar entidades que participan en el mercado de valores, determinando en un instructivo los procedimientos a atender para someterse a las mismas.”


� El art. 22 literales e) y f) de la LREC, establecen respectivamente como prohibiciones expresas a los contadores públicos las siguientes: “Efectuar actuaciones profesionales en las empresas donde él, su cónyuge o sus parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad, sean administradores, gerentes, ejecutivos o presten a cualquier título servicios; o donde tengan algún interés particular, o pueda existir conflicto de interés en la misma; y “emitir dictámenes, informes u opiniones a personas o a empresas, sociedades, instituciones o asociaciones, donde él, sus socios o accionistas, o empleados, sea el responsable también de la contabilidad en forma directa. Las demás prohibiciones tienen relación con la emisión de dictámenes que no cuenten con respaldo, o que avalen actos, operaciones o registros inexistentes, o lo que es peor, que no hayan examinado o verificado directamente o por personal bajo su responsabilidad.


�Vid. art. 118 PLMV, que establece: “Los auditores externos registrados deberán ser independientes de las sociedades auditadas. A tal efecto no podrá: a) Poseer directamente o a través de otras personas naturales o jurídicas ninguna acción de ellas; b) depender económicamente de un solo cliente, de tal forma que su independencia profesional pueda verse comprometida; c) ser miembros de las juntas directivas de las sociedades auditadas por ellos ni poseer relaciones crediticias de cualquier tipo con las mismas; y d) auditar aquellas sociedades en las que sus cónyuges o sus parientes dentro del segundo grado de consanguinidad y primero de afinidad sean accionistas mayoritarios.”


� Vid. inc. 2º del  art. 83 LMV. “No podrán ejercer la auditoría en aquellas sociedades reguladas por esta Ley, en las que sus cónyuges o sus parientes dentro del segundo grado de consanguinidad y primero de afinidad sean accionistas mayoritarios.”


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., “Informe anual del gobierno corporativo”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas, cit., p. 1465. En relación al contenido del informe anual de gobierno corporativo, y específicamente en lo que respecta a los datos sobre la auditoría, el autor  refiere que “se exige por la circular 1/2004, de 17 de marzo, de la CNMV, informar si la firma de auditoría realizara trabajos para la sociedad diversos de la auditoría, el importe de lo que la sociedad ha pagado por ellos, el número de años que la firma de auditoría lleva efectuando de forma ininterrumpida la auditoría de las cuentas anuales, la proporción que representan esos años teniendo en cuenta el número total de años en los que se han formulados las cuentas anuales auditadas por la sociedad.”


� GUERRA MARTIN, G., op.cit., pp. 515-517. En relación al conflicto de interés que se presenta cuando un auditor presta servicios adicionales a los de la propia auditoría, el autor, refiriéndose a la regulación en los Estados Unidos, sostiene que “la SEC procedió a actualizar, en lo que supone una normativa muy similar a la que posteriormente adoptaría el American Institute of Certified Public Accountants, en adelante AICPA, la regulación individualizada de aquellos supuestos y circunstancias que suponen una mayor amenaza para la independencia del auditor, como son la existencia de relaciones financieras, laborales o empresariales, la prestación al cliente de otros servicios distintos a los de auditoría y los honorarios de los auditores (…) En el caso de la prestación de otros servicios que no sean de auditoría, que por la diversidad y dimensión que éstos han alcanzado en los últimos años ha sido considerada como una de las principales amenazas para la independencia del auditor, la SEC ha optado por no incluir una prohibición absoluta y regular de manera individual algunos de estos servicios (contabilidad y llevanza de libros; diseño y puesta en práctica de sistemas tecnológicos de información;  valoración de la sociedad; auditoría interna;  funciones de gestión y dirección; recursos humanos; actuación como bróker, dealer o underwriter; asesoría legal que implique representación ante los tribunales), estableciendo que su prestación simultánea con la auditoría de cuentas, implica, en las circunstancias previstas en el texto y siempre que no exceptúe en el mismo,  que el auditor sea considerado como no-independiente respecto de la sociedad auditada.”


� FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ –ACEBO, A., op.cit., en Gobierno corporativo y crisis empresariales…, cit., pp. 96-97. El autor afirma que “si tuviéramos que identificar una cuestión sobre la que el escándalo Enron ha tenido un mayor impacto en lo que a iniciativas legislativas respecta en la Unión Europea, ha sido la de la independencia del auditor. En los diferentes documentos publicados por la Comisión Europea desde que se celebra la reunión del Consejo Ecofin en Oviedo en abril de 2002, uno de los denominadores comunes ha sido la convicción de que la independencia de los auditores de cuentas es fundamental para la confianza pública en la fiabilidad de los informes que éstos emiten, añadiendo credibilidad a la información financiera publicada y valor ante inversores, acreedores y empleados de la compañía.” Asimismo vid. GUERRA MARTIN., G., op.cit., pp. 513-514. El autor, coincidiendo con Gómez Acebo, reitera que “el estándar que con mayor rigidez deben respetar lo auditores sobre su persona, es el de la independencia respecto de la sociedad auditada y a sus principales directivos. Este requisito, con carácter general, se entiende como la condición imparcial, de honestidad intelectual y la ausencia de conflictos de interés y ha sido regulado desde época muy temprana por la SEC como por las organizaciones profesionales, en cuanto principal elemento que aporta credibilidad a la opinión del auditor y promueve la confianza de los accionistas e inversores en los informes financieros (…) En relación al estándar general de independencia, la SEC modificó el criterio que, al menos formalmente, venía manteniendo hasta entonces, en virtud del cual la independencia del auditor implica, además de una “independencia de hecho” una “independencia en apariencia”. De acuerdo con ello, la nueva redacción de la Rule 2-01 establece que la SEC “no reconocerá como independiente a un auditor con respecto a un cliente, si el auditor no es, o un inversor razonable con el conocimiento de todos los hechos y circunstancias concluiría que el auditor no es, capaz de ejercer un juicio objetivo e imparcial sobre todos los asuntos relativos a la auditoría.”


� Vid. IOSCO, Report 2003, punto 9.6. Los objetivos y principios para la regulación de los Mercados de Valores, señalan en este apartado, que la regulación debería pretender: a) La puntualidad y la pertinencia de la información proporcionada a los accionistas y a los inversores potenciales; b) Un mecanismo apropiado para fijar normas de calidad y garantizar que, si surgiera algún conflicto o incertidumbre, las normas pueden ser objeto de una interpretación autoritaria y puntual que se aplique consistentemente; c) una verificación independiente de los estados financieros y el cumplimiento de los principios contables mediante una auditoría profesional externa; d) que toda auditoría se realice conforme a normas bien definidas y aceptables a escala internacional; e) normas diseñadas para garantizar la independencia del auditor; f) que cuando esté disponible un conjunto de normas internacionales aceptables para el regulador, su uso se permita para una captación transfronteriza de capitales que sea más eficiente a través del suministro de información que sea comparable internacionalmente; g) un mecanismo para exigir el cumplimiento de las normas de contabilidad y auditoría.


� Vid. art. 87 LMV.


� Vid. art. 3 NRMA, el cual, como apuntamos párrafos atrás, obliga también a los auditores externos a cumplir su labor conforme al Código de Ética Profesional para Contadores Públicos, emitido por el CVPCPA, sin perjuicio de otras regulaciones legales o técnicas que en el futuro señale la Superintendencia.


� Vid. inc. 3º del  art. 83 LMV.


� Vid. art. 15 NRMA, que define el informe como “el dictamen con la opinión del auditor, acompañado por los estados financieros y las notas correspondientes elaborados y presentados por la Administración de las entidades fiscalizadas, vigiladas o supervisadas por la Superintendencia.


� Vid. literal f) del  art. 22 LMV, que entre las facultades del Superintendente señala que está la de: “supervisar y calificar la labor de los auditores externos e internos de las entidades fiscalizadas, vigiladas e inspeccionadas por la Superintendencia, para asegurar su efectividad, de acuerdo a las resoluciones dictadas por el Consejo; así como apoyar la labor de fiscalización con la de los auditores internos de las referidas entidades.”


� Vid. art. 120 PLMV que regula el acceso a la documentación contable de la siguiente forma: “En el ejercicio de su labor profesional, los auditores externos registrados están facultados para examinar todos los libros, registros, documentos y antecedentes de las sociedades objeto de la auditoría y los de las entidades que formen parte de su grupo empresarial, debiendo todas ellas otorgarles las facilidades necesarias para el desempeño de su labor. Los auditores externos conservarán y custodiarán durante el plazo de cinco años, a contar desde la fecha del informe de auditoría, la documentación referente a cada auditoría de cuentas por ellos realizada, incluidos los papeles de trabajo que constituyan las pruebas y el soporte de las conclusiones que consten en el informe. Sin perjuicio de lo que se establezca en las cláusulas del contrato de auditoría la Superintendencia podrá acceder a la documentación referente a cada auditoría, a los efectos del ejercicio de las competencias relativas a las entidades sujetas a su supervisión y control, siempre que no hubieran podido obtener de tales entidades la documentación concreta a la que se precise acceder. La Superintendencia podrá requerir del auditor la información de que dispone sobre un asunto concreto, en relación con la auditoría y con la aclaración, en su caso, del contenido de los papeles de trabajo.”


�Vid. art. 71 RLMV. El artículo, que se encuentra en el capítulo relacionado con los “auditores externos de las entidades registradas”, y una vez establecida la obligación de éstos de señalar en sus informes con toda claridad los incumplimientos al marco normativo que hubieren observado en la entidad auditada, establece que: “lo contemplado en el artículo anterior es sin perjuicio de la obligación que tienen los auditores externos de informar inmediatamente a la Superintendencia de cualquier irregularidad observada en la entidad que auditan.”


� Vid. art. 17 NRMA. 


� Vid arts. 16 literal b) y 17 literal a) LMV.


� Vid. art. 47 LOSV, que establece: “Serán sancionados con multa hasta del veinte por ciento de la multa máxima que se le pudiere imponer según el artículo 44 de esta Ley; los directores, interventores,


gerentes, funcionarios, empleados, auditores externos e internos y liquidadores de una Institución sometida a la fiscalización de la Superintendencia, que a sabiendas hubieren aprobado o presentado estados financieros alterados o falsos, o que alteren o desfiguren datos o antecedentes en los balances, libros, estados, cuentas, correspondencia u otro documento o que oculten o destruyan estos elementos, con el fin de dificultar, desviar o eludir la fiscalización que corresponde ejercitar a la Superintendencia de acuerdo con la Ley.”


� Vid. art. 17 literales b.1) y b.2), LMV.


�Vid. inc. 6º y 7º LMV. La disposición establece  severas sanciones para aquellos que se valgan de información privilegiada para su propio beneficio: “Las personas mencionadas en el inciso cuarto que contravengan lo establecido en este artículo, devolverán a la sociedad emisora toda utilidad que hubieren obtenido mediante transacciones de valores de la misma durante el período en que la información debió mantenerse en reserva, siempre y cuando se determine su responsabilidad por la vía judicial. Lo anterior es sin perjuicio de la imposición de sanciones que para los casos de incumplimiento se contemplen en la presente Ley. Toda persona perjudicada por infracción a lo dispuesto en el presente artículo tendrá derecho a demandar indemnización en contra de las personas indicadas en el inciso cuarto, excepto si estaba en conocimiento de la información reservada.”


� Vid. art. 107 literales g) y h), LMV.


� Vid. art. 20 NRMA. La disposición establece que: “En caso de que la Superintendencia determine que el trabajo del auditor externo no cumple los requisitos mínimos de auditoría y la normativa vigente, y dependiendo de la gravedad del caso, lo cual será determinado en el respectivo procedimiento administrativo sancionatorio que se le siga, podrá resultar en una suspensión o cancelación de su asiento en el Registro Público Bursátil. Igual sanción se aplicará si los auditores externos que conozcan en el ejercicio de sus funciones de posibles violaciones a los artículos 100 y 101 de la Ley del Mercado de Valores o al art. 184 de la Ley de Bancos, ya sea que la sociedad esté asentada o no en el Registro Público Bursátil y no es informado a la Superintendencia.”


� Vid. art. 45 LREC


� Vid. GUERRA MARTÍN G., op. cit., pp. 385, 386 y 397. El autor refiere que “la principal consecuencia de la suspensión de pagos presentada por la compañía Enron en diciembre de 2001, además de los escándalos financieros que han salido a luz durante la primera mitad del año 2002, fue la aprobación por parte del Congreso Federal de los Estados  Unidos de la “Ley para la protección de los inversores mediante la mejora de la exactitud y veracidad de las informaciones societarias realizadas conforme a la leyes del mercado de valores y para otros propósitos”, de 30 de julio de 2002, conocida como “Ley Sarbanes-Oxley”, en la que se establecen distintas medidas destinadas a procurar la independencia de los auditores de las sociedades cotizadas y a garantizar la veracidad y rapidez en la difusión de la información societaria, prohibiendo la cotización de valores de una sociedad si no cumple con los requisitos exigidos en la ley relativos a la competencia de los comités de auditoría y a la independencia de sus miembros. La ley Sarbanes-Oxley establece, con el fin de reforzar el papel del comité de auditoría, que el mismo será directamente responsable del nombramiento, retribución y supervisión del trabajo de cualquier firma de auditoría contratada por la sociedad con el fin de preparar o emitir un informe de auditoría o trabajo relacionado con el mismo, debiendo por su parte las firmas de auditoría remitir dichos documentos directamente a este comité. Por otro lado, el comité de auditoría deberá establecer procedimientos para la recepción y análisis de las quejas recibidas por la sociedad en relación a la contabilidad, controles internos y asuntos relacionados con la auditoría y para la remisión confidencial y anónima por los empleados de preocupaciones relativas a asuntos relacionados con la contabilidad y auditoría de la sociedad. 


� Vid. CLARK, R. CH., “Los cambios en el gobierno corporativo…”, en Gobierno corporativo y crisis empresariales…, cit., p. 20. El autor refiere que “según lo establecido en el &201 SOX, que añade el &10ª (g) a la Securities Exchange Act de 1934, se prohíbe a los auditores externos proporcionar a los clientes a quienes auditan, ciertos servicios ajenos a la función auditora. Por ejemplo, ni pueden ofrecer el diseño y puesta en marcha de diseños de información financiera, ante una línea de negocio muy lucrativa. En términos prácticos, esto significa que no pueden ayudar a sus clientes a seleccionar, instalar y gestionar sistemas informáticos de contabilidad. Otros servicios ahora prohibidos incluyen los de custodia de libros, de estimaciones o tasación, de externalización de auditorías, funciones de gestión o recursos humanos, de banca de inversión, de asesoría legal y otros cuya prestación podría ser prohibida por la regulación. Consecuentemente, por ejemplo, las compañías que están obligadas a comprobar que no hay deficiencias en las cantidades imputadas en el balance como fondo de comercio deben requerir los servicios de empresas independientes para que hagan una valoración separada que apoye sus criterios, y las compañías con planes de pensiones suelen contratar con empresas independientes especializadas en cálculo actuarial para que respalden las estimaciones realizados en el cálculo de las cuentas de la compañía en lo que se refiere al activo y el pasivo de los planes de pensiones (…) Una ausencia notable en la lista de servicios prohibidos son los referentes al cumplimiento de las obligaciones fiscales. Esta ausencia podría justificarse en que la eficiencia asociada a que esa labor la desarrolle una compañía auditora, que ya ha invertido el tiempo de aprendizaje de los detalles del negocio de la empresa y su situación financiera, es tal que pesa más que cualquier conflicto de intereses residual. Tampoco quedan prohibidos, en el abanico de servicios ajenos a la auditoría, los trabajos de due diligence con relación a futuras adquisiciones.”


� Vid. art. 82 LMV


� Vid.  literal b) del art.118 PLMV


� Vid. art. 18 LREC


� La discusión inicial sobre las normas de conducta que promueve el gobierno corporativo, fue su aplicación voluntaria, a través de la implementación de códigos de conducta, adoptados por las sociedades cotizadas sin obligación legal alguna. En un segundo momento, la voluntariedad no fue suficiente para contrarrestar el incumplimiento de ciertos comportamientos de los agentes que participan en el Mercado de Valores, por lo que la mayoría de ordenamientos jurídicos, dispusieron reformas legislativas con el objeto de hacer de cumplimiento obligatoria ciertas medidas como la creación de un comité de auditoría, mejorar los índices de transparencia informativa, publicar pactos que restringieran la libre transmisibilidad de las acciones entre otros. La publicación de un informe anual de gobierno corporativo, al que ya nos hemos referido y sobre cuyo contenido profundizaremos en el capítulo siguiente, establece entre sus reglas el principio de “cumplir o explicar”. Esto significa, como ya lo hemos dicho en la presente investigación, que los emisores que no cumplen determinadas reglas que sugiere el movimiento de gobierno corporativo y cuando ésta no son obligatorias, las sociedades cotizadas pueden simplemente “explicar” las razones de por qué no ha cumplido, dejando al mercado la evaluación de dichas razones, lo que podría traducirse en una reducción del valor de cotización de la acción y en  un rechazo por parte de los potenciales inversores a la conducta seguida por esos emisores. La norma propuesta acerca de disminuir el puntaje en el cumplimiento de las normas de buen gobierno societario, cuando la relación entre servicios de auditoría y los ajenos a ella es muy alta, es precisamente una de los criterios que el mercado evaluará al enterarse, una vez se haga público la adaptación de la misma a las recomendaciones del corporate governance, que no obstante la permisividad de ciertos servicios ajenos a la auditoría, la sociedad cotizada de que se trate, abusa de dicha facultad y pone en riesgo la máxima de la independencia en su relación con la sociedad auditada.


�Vid. CLARK, R. CH., “Los cambios en el gobierno corporativo…”, en Gobierno corporativo y crisis empresariales, cit., p. 21. El autor señala que  “según el &301 SOX, la facultad para contratar, despedir y retribuir a los auditores externos debe residir en el Comité de Auditoría de la firma, y no en la dirección o en el consejo de administración en pleno. Las nuevas normas reclaman igualmente que todos los miembros del comité de auditoría sean “independientes” y la definición de independencia es más estricta ahora que antes.”


� Vid. romano II del art. 223 CComS


� Vid. CLARK, R. CH., “Los cambios en el gobierno corporativo…”, en Gobierno corporativo y crisis empresariales…, cit., p. 22. Clark hace referencia a que “bajo el régimen del &203 SOX y los cambios en materia de gobierno corporativo derivado de ella, existen límites temporales y restricciones en cuanto al flujo de personal. Aunque se lanzó la idea de que se fijaran períodos de rotación obligatoria para las compañías auditoras, el nuevo régimen que exige que el audit engagement partner y el audit reviewing partner (los empleados de la firma auditora más importantes, que tratan con los ejecutivos del cliente auditado) deben rotar y desvincularse pasados cinco años.” El autor señala también, que “los empleados de la firma de auditoría que hayan trabajado en la auditoría de una compañía no pueden cambiar y pasar a ser trabajadores de un cliente auditado a menos que haya transcurrido un período de “enfriamiento”. El temor es que los empleados de la auditora que prevean un cambio semejante en su carrera (presumiblemente atractivo) pueden verse tentados a adular a los ejecutivos cuyas omisiones en materia financiera precisamente se encargan de controlar y enjuiciar.”


� Vid. literales e) y f) del art. 22 LREC.


� Vid. literal i) del art. 6 NRMA


� Vid. PÉREZ CARRILLO, E.F., op.cit., p.148. La autora refiere que “tampoco faltaron los análisis que justificaban los fracasos de comienzo del siglo XXI en los ciclos del mercado y la creación de “burbujas” que se suceden inevitablemente a lo largo de los diversos períodos de cotización, o que atribuían la culpa principal a la falta de prudencia de los inversores que deberían haber previsto que se aproximaba la catástrofe y cuyos gestores quizás estaban más incentivados en mantenerse al mismo nivel de ingresos  que sus competidores, que en la prevención de riesgos indebidos.”  Por esta razón la autora, presume que “la explicación más común era la de situar el nudo gordiano del problema en la conducta de los administradores y ejecutivos sociales.” Parece sensato afirmar, agrega la autora,  “que las causas del colapso de varias importantes sociedades cotizadas en EEUU no pueden explicarse únicamente desde una perspectiva, sino que se deben al fallo general de la adaptación de varios aspectos del régimen de gobierno de las sociedades estadounidenses a las evoluciones del siglo XX.”


� Vid. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., op.cit., p. 63. El autor señala que “tanto la Comisión Europea como prestigiosas organizaciones internacionales (v. gr., OICV/IOSCO) han destacado como estos recientes escándalos han puesto de manifiesto la necesidad de reformar en profundidad aspectos importantes de los ordenamientos jurídicos en materia de transparencia, actuación de los auditores, conflictos de intereses de los miembros del Consejo de Administración y otros aspectos importantes que inciden sobre el funcionamiento de la sociedad cotizada. En todo caso, lo que parece claro es que todos estos recientes episodios ponen de manifiesto graves fallos y deficiencias en los sistemas de gobierno corporativo.”


� ult.loc.cit., p.64. El autor sostiene que “los auditores no detectaron a tiempo los diferentes mecanismos de ingeniería financiera aplicados por los cuales se reflejaron unos inexistentes beneficios (earnings management) o se ocultaban unas pérdidas reales y, lo que es más grave, llegaron a convertirse en verdaderos cómplices de los defraudadores. En cuanto a los asesores jurídicos externos, lejos de procurar que la conducta del Consejo de Administración de la sociedad se ajustara en todo momento a la legalidad, fueron en ocasiones los verdaderos artífices para que, mediante hábiles y complejas estructuras contractuales y societarias, pudieran encubrirse graves irregularidades, cuando no fraudes masivos. Por último, la inmensa mayoría de los analistas de inversiones y las agencias de calificación siguieron transmitiendo al mercado unos informes que, inexplicablemente, reflejaban una imagen de absoluta normalidad, cuando no de un marcado optimismo.”


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op.cit., pp. 241 y ss. El caso Enron constituye uno de los mayores escándalos corporativos del nuevo siglo, tan es así, que se habla de una era “post Enron”, que en los Estados Unidos dio lugar a la aprobación de la Sarbanes-Oxley Act a la que ya nos hemos referido. El autor hace una breve descripción de los acontecimientos que llevaron a esta compañía a la quiebra y en consecuencia, a la ruina de aquellos que habían invertido en ella. “Enron pasó de la distribución del gas natural a la comercialización al por mayor de energía. Su objetivo principal era beneficiarse de la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta del gas, pero también ofrecía a los consumidores de gas un cierto número de productos financieros basados en complejos instrumentos derivados sobre commodities, como el petróleo, la pasta de papel, los plásticos y otros, asegurando a sus clientes no sólo contra las variaciones del precio de estos productos, sino también contra los riesgos del tipo de cambio, las tasas de interés, el impacto de las deudas o las condiciones meteorológicas. Este tipo de actividades, exigen un alto grado de liquidez, o, lo que es lo mismo, un rápido acceso al mercado de capitales y al crédito bancario. Tal necesidad llevó a Enron a utilizar las Special Purposes Entities (SPE), las cuales son asociaciones independientes creadas por un tercero con el objeto de emprender proyectos específicos y limitados y cuyos activos y pasivos quedaban fuera del balance y por tanto, fuera de la supervisión de la Comisión Federal de la Energía, como del órgano de regulación bursátil SEC (Securities Exchange Comisión). Este es el requisito legal que el Consejero Financiero de Enron utilizó para dejar fuera de balance a más de 3000 de esas SPE, con lo cual sus ingresos (100,000 millones de US en el año 2000 y 130,000 aproximadamente en el año 2001), resultaron más imaginarios que reales. El fraude consistió entonces en que esas SPE, que se crearon para asegurar los activos de Enron, estaban constituidas con esos mismos activos. Es decir que Enron, se aseguraba a sí misma. De allí la importancia de que las acciones de Enron subieran o, al menos, que los inversores creyeren que lo hacían. Como consecuencia de todo ello, la SEC abrió una investigación para determinar la existencia de fraude contable de Enron. Hasta antes de este escándalo, la contabilidad en los Estados Unidos se conocía como “contabilidad creativa”; este tipo de contabilidad consistía en una estrategia para evadir impuestos o minimizarlos, a través de sociedades instrumentales y otros instrumentos contables y legales.” El autor sostiene que “el caso Enron ha dejado importantes lecciones en materia de gobierno corporativo: altos ejecutivos que permitieron o fomentaron un tratamiento contable engañoso; una comisión de auditoría que firmó cuentas falsas; individuos que se enriquecieron mediante transacciones con la compañía que las empleaba; un consejo de administración ineficaz en la supervisión de las acciones de los altos directivos y muchas quejas y demandas de información que fueron ignoradas.”


�Vid. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., op.cit., p.  66. El autor establece que “junto a quienes entienden que resulta obligado reexaminar en profundidad el funcionamiento del Consejo de Administración, el papel de los consejeros independientes, la función capital del comité de auditoría y los mecanismos de control interno, así como reforzar los medios para revitalizar la Junta General, objetivos todos ellos de indudable importancia, somos de la opinión que, al menos en el ámbito de la Unión Europea, existe una laguna doctrinal en lo que respecta al análisis del papel que han de desempeñar las figuras auxiliares de control externo.”


�  Vid. OLCESE SANTONJA, A., op.cit., pp.  279-280. El autor expresa que “estos escándalos son también en buena medida consecuencia del boom o “burbuja” bursátil que se desarrolló en la década de los noventa de la mano de las empresas de tecnología (la llamada “nueva economía”). Todo ellos ha desembocado en una batería normativa en la mayoría de los países afectados por tales escándalos (aunque no sólo en ellos) dirigidas a exigir una mayor transparencia a las empresas, una mejor política de riesgos, una mejor gestión de los conflictos de interés y un mayor control, tanto externo como interno, de sus órganos de gobierno y administración. Todo ello es positivo y consecuencia, en última instancia, de los mecanismos que complementan el libre mercado.”


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado…, cit., p. 15. El autor señala que “no existe un mundo utópico en el que todas las grandes sociedades decidan asumir de forma espontánea nuevas prácticas y modos de actuar que, al final van a poner en riesgo las situaciones de poder o de interés de que viven disfrutando sus administradores o gestores. Las grandes operaciones corporativas tampoco se han revelado como antídoto suficiente para que la sociedad que pasa a controlar a otra entidad proceda a mejorar el gobierno corporativo de la sociedad afectada y menos aún para importar las mejores prácticas de esa sociedad o del mercado en el que actúa. No hay- al menos en España- agrega el autor, cuerpos, asociaciones u organizaciones capaces de establecer códigos vinculantes a nivel de sector.” Tampoco el mercado goza de la suficiente agilidad para reaccionar negativamente contra los valores de las sociedades mal gestionadas. No por ahora. Ni es deseable desde luego, una CNMV fiscalizadora, que en el ejercicio de sus potestades de registro, control y policía, interfiera en la elección de los criterios de organización de las sociedades cotizadas ni en el día a día de la gestión de la empresa. No lo es, por supuesto, que se produzca un incremento artificial de litigiosidad societaria gracias a la concesión discrecional de instrumentos de impugnación fáciles de ejercer a accionistas o a asociaciones de accionistas dispuestos al abuso de derecho o al lucro personal (…)  Esos son los valores que los principios del buen gobierno societario han de sopesar y conjugar de manera inteligente e imaginativa: la necesidad de poner freno a los fenómenos de concentración de poder en las sociedades y los riesgos de abuso asociados, la existencia de una serie de normas imperativas suficientes para garantizar un sistema de buen gobierno por encima de las recomendaciones de seguimiento voluntario.”


�Vid. CRESPO RODRÍGUES M., y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., p. 20. Los autores  refieren “que como recuerda el documento del Círculo de Empresarios sobre el gobierno de las sociedades cotizadas de 14 de noviembre de 2002, “muchos de los desastres financieros que han sacudido recientemente a la opinión pública tienen su origen, no ya en la ausencia de normas de buen gobierno apropiadas, sino en comportamientos claramente ilegales por parte de ejecutivos y consejeros.” La primera premisa de cualquier gobierno, concluyen los autores, “es que se cumpla estrictamente la ley, pues no tiene sentido hacer códigos éticos  des cuando, previamente, hay conductas ilegales.” Los autores continúan argumentando que después del principio de legalidad, la autorregulación es el segundo principio en el que debe basarse el gobierno de las sociedades. “Las sociedades deben poderse gobernar como quieran, pues como se recuerda en el mismo documento del Círculo de Empresarios, intervenir excesivamente mediante leyes es “tratar de poner límites artificiales a la libertad de acción que es consustancial con la idea de la empresa.” Y por último, la transparencia es el tercer pilar sobre el que se asienta el gobierno de las sociedades. En este sentido, no está de más recordar la definición de transparencia del Informe Olivencia: “la política de transparencia informativa impone a las sociedades cotizadas la obligación de suministrar al  


� En apartados anteriores, la presente investigación ha hecho relación a otras de las novedades que el movimiento de gobierno corporativo ha inspirado tanto en el marco de códigos de conducta no vinculantes como en las iniciativas de reforma que se han impulsado en varias legislaciones ante el fracaso de la voluntariedad en la implementación de las recomendaciones de los códigos de buen gobierno. Aspectos como la revitalización de la junta general, el uso de nuevas tecnologías en la celebración de la misma, el derecho de información previa de los accionistas, así como la existencia de mecanismos para ejercer el voto a distancia, o la necesidad de evitar conflictos de interés en la Junta Directiva, evitando por ejemplo, la coincidencia de los titulares de la Junta General y la Junta Directiva, o la necesaria creación de comisiones relacionados con los nombramientos de los directores, la retribución de los mismos que analizaremos en detalle más adelante, así como el reforzamiento del órgano de vigilancia, son novedades a las que ya nos referimos y analizamos a profundidad, haciendo un esfuerzo comparativo con la manera en que han sido reguladas principalmente por la legislación española, que ya ha abierto brecha en el corporate governance con dos informes relevantes, Olivencia y Aldama, habiendo éste último derivado en la aprobación de la denominada ley de transparencia, que transformó varios de las recomendaciones voluntarias en disposiciones de obligatorio cumplimiento por parte del legislador.


� Sobre los Pactos Parasociales vid. PÉREZ-ARDA CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., PÉREZ ARDA, J., op. cit., p. 163; MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia…, cit., p. 86, y El código unificado de gobierno…, cit., pp. 215 – 217 ; ILLESCA ORTIZ, R., “La transparencia de las sociedades anónimas cotizadas y los pactos parasociales”, en La Ley, núm. 165, Madrid, 2004, pp. 5 – 13; CRESPO RODRÍGUEZ, M. y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., p. 213; RECALDE CASTELLS, A. y DE DIOS MARTÍNEZ, L.M., “Los pactos parasociales en la ley de transparencia: una cuestión polémica”, en La Ley, núm. 5929, Madrid, 2004, pp. 1-14; FERNÁNDEZ PÉREZ, N., “El significado de la ley de transparencia en la modernización del derecho societario español”, en RDS, 2004-1, 22, pp. 95-96; LEÓN SANZ, F.J., “La publicación de los pactos parasociales por las sociedades cotizadas”, en Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 1167 – 1192; REYES VILLAMIZAR, F., op.cit., pp. 211 – 234; MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia…, cit., pp. 83 – 94; ROVIRA, A.L., Pactos de socios, en Astrea, Buenos Aires, 2006; LUCHINSKY, R.S., op.cit., pp. ; GARCÍA TUÑÓN, A.M., op.cit., pp. 166 – 172; SÁNCHEZ CALERO, F., La junta general…, cit., pp. 725 – 729; DUQUE, J.F., “Del texto refundido de la LSA de 1989 a la ley de transparencia de 2003: hitos y situación actual del ordenamiento español en materia de gobierno corporativo”, en Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 267 – 269.


� En el caso español, la ley de transparencia reformó el art. 112 LMVE, regulando la publicidad de los pactos parasociales y de otros pactos que afecten a una sociedad cotizada. Además de la comunicación que los firmantes deben hacer a la propia sociedad sobre el pacto que han suscrito referido al ejercicio del derecho de voto en las juntas generales o que restrinja o condicione la libre transmisibilidad de las acciones o de obligaciones convertibles o canjeables en las sociedades anónimas cotizadas, éstos deber también comunicarlo a la CNMV, y depositarlo en el Registro Mercantil en el que la sociedad esté inscrita. Así mismo, debe procederse a publicar la suscripción del pacto como hecho relevante. El incumplimiento de la publicación, la comunicación y el depósito a los que se refieren esta disposición, acarrea para el pacto, su ineficacia, sin producir por tanto, efecto alguno en cuanto a lo pactado. En los Estados unidos, el caso Clark v. Dodge 269 N.Y. 410, 199 N.E. 641, consideró que no todo acuerdo parasocial atinente a las facultades de los administradores, es necesariamente contrario a la ley.


� Vid. PÉREZ ARDA-CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p. 163. El autor señala que de una definición como la planteada se pueden extraer las siguientes características esenciales de los pactos parasociales: “i. Se trata de relaciones puramente obligacionales que quedan al margen el ordenamiento de la persona jurídica, por lo que no se definen como cláusulas del contrato de sociedad sino como un pacto con autonomía estructural respecto del negocio fundacional. Su eficacia directa es inter partes; ii. Su finalidad es la regulación del interés común de quienes los suscriben, con el objeto de modificar, concretar o completar el régimen establecido en la escritura de constitución o en los estatutos de la sociedad de la que son accesorios; y iii. El contrato de sociedad por un lado, y los pactos parasociales suscritos entre los socios, por otro, son negocios situados en planos independientes, si bien dichos pactos se vinculan a la sociedad a través de una relación accesoria o de subordinación respecto del contrato fundacional.”


� ult.loc.cit., p. 171. Los acuerdos entre caballeros son convenios de carácter extrajurídico que no tienen como objetivo una conducta exigible a la otra u otras partes por medio de la acción en juicio. El autor refiere que “la fuerza de obligar de los acuerdos entre caballeros reside en la cortesía, la moral, las buenas costumbres, el interés o el honor, pero no en el Derecho y en su fuerza de coerción. Las obligaciones derivadas de ellos son, en su mayor aproximación al mundo de lo jurídico, obligaciones naturales y no permiten acudir a los jueces y tribunales de justicia para conseguir su eficacia en caso de incumplimiento. El vínculo puede ser más o menos fuerte y respetado por los sujetos intervinientes pero no tiene naturaleza y alcances jurídicos. En la realidad práctica, en atención a la calidad de las personas y a la multiplicidad de los intereses económicos en juego, su eficacia real puede superar a la que se obtendría dotándolos de carácter jurídico.”


� ult.loc.cit., p. 164. El autor expresa que “la gran variedad de pactos parasociales de los que cada ejemplo es casi único, dificulta su clasificación sistemática. De distinta naturaleza, según creen o no un vínculo jurídico, aunque de contenido similar, son los acuerdos entre caballeros –gentleman agreements o accords de courtoisie).”


� Entre los supuestos que se enmarcan dentro de esta categoría se encuentran, entre otros, aquellos pactos dirigidos a establecer derechos de adquisición preferente a favor de determinados socios en el caso de ventas de acciones de la sociedad.


� Un ejemplo de este tipo de pactos lo constituyen los compromisos por parte de los socios de asumir financiamiento adicional.


� Constituyen el ámbito típico de operación de los sindicatos de voto. Entre ellos destacan los pactos sobre la composición del órgano de administración o los pactos sobre mayorías.


� Vid. PÉREZ ARDA-CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p. 165. El autor define a los sindicatos de votos como “aquellos contratos por los que uno o varios miembros de una agrupación voluntaria de personas, ya sean físicas o jurídicas, se comprometen entre sí o frente a terceros, a no ejercitar su voto o a ejercitarlo en los órganos de aquélla, bien por sí, bien por medio de representante, en el sentido decidido previamente, con el fin de llevar a cabo un influjo más o menos estable en la marcha de la agrupación.” Lo que se perseguirá unas veces será ejercer un poder directo y efectivo sobre la vida de la sociedad, entonces se habla de un “sindicato de mando”.


� ult.loc.cit, pp. 165-166. En los primeros, dice el autor, “se pacta el sentido del voto de los accionistas sindicados en la Junta dentro del ámbito de sus competencias propias incluida, en su caso, la elección de miembros del Consejo. En los convenios de sindicación para  el Consejo el pacto se refiere a la actuación como Consejo del accionista o representante del sindicato que llegue a ser miembro del Consejo, que queda obligado a actuar según las instrucciones recibidas de los accionistas sindicados.”


� Entre estos destacan los sindicatos de mayoría (o “de control”) y los sindicatos de minoría (o “de defensa”). En esta clase de convenios existe otra categoría que plantea problemas para su inclusión dentro del concepto de sindicatos de voto; son los llamados “sindicatos de quórum”, aquellos por los que varios accionistas se comprometen a asistir a la Junta General con la finalidad de alcanzar el quórum exigido para la válida adopción de los acuerdos; los accionistas se ponen simplemente de acuerdo para asistir a la Junta pero no para ejercitar su voto en un sentido determinado.


� A título ejemplificativo, aquellos en los que el accionista vendedor de las acciones quiere seguir manteniendo su poder en la sociedad por lo que acuerda con el accionista comprador y actual titular de las acciones que ejercite el derecho de voto, ya sea en la Junta, ya en el Consejo, según sus instrucciones.


� En este caso los accionistas se comprometen a votar siguiendo las instrucciones impartidas por los miembros del Consejo de Administración antes de cada Junta General.


� Vid. arts. 169  CComS. 


� Vid arts. 160 y 161 CComS. En el desarrollo de las denominadas “acciones preferidas” el CComS, establece la posibilidad de restringir el voto a los titulares de dichas acciones y el pago de un dividendo mayor al de otra clase de acciones. Así, el art. 160 establece que “cada acción da derecho a un voto en las Juntas Generales; sin embargo, en la escritura constitutiva se puede establecer la emisión de acciones preferidas de voto limitado, las cuales no votarán en las juntas ordinarias, sino en las extraordinarias exclusivamente.” Por su parte el art. 161 dispone que  “no pueden asignarse dividendos a las acciones ordinarias, sin que antes se señale a las de voto limitado un dividendo no menor del seis por ciento sobre su valor nominal. Cuando en algún ejercicio social no se fijen dividendos, o los señalados sean inferiores a dicho seis por ciento, se cubrirá éste, o la diferencia, en los años siguientes con la prelación indicada. En la escritura social puede pactarse que a las acciones de voto limitado se les fije un dividendo superior al de las acciones ordinarias. Los tenedores de las acciones de voto limitado tienen los derechos que este Código confiere a las minorías para oponerse a las decisiones de las juntas generales en aquello que les afecte y para revisar el balance y los libros de la sociedad”.


� En el caso español, si bien hasta la vigencia de la ley de transparencia se carecía de una norma que regulara de forma directa los pactos parasociales, sí existían referencias a esta figura, tanto en la LSA como en el LMVE. El art. 7.1 LSA establece la inoponibilidad a la sociedad de los pactos que se mantengan reservados entre los socios. Asimismo el art. 66.2 LSA establece que “los copropietarios de una acción habrán de designar a una sola persona para el ejercicio de los derechos de socio y responderán solidariamente frente a la sociedad de cuantas obligaciones se deriven de la condición de accionista”. El art. 105.3 establece que “para el ejercicio de asistencia a las Juntas y el de voto será lícita la agrupación de acciones”; y el art. 137 regula el sistema proporcional al establecer que la “elección de los miembros del Consejo se efectuará por medio de votación. A estos efectos, continúa regulando la disposición, las acciones que voluntariamente se agrupen (…).” Finalmente el art. 4.1 de la LMVE define que se considera por grupo de sociedades y, a dichos efectos, establece que “se considerarán pertenecientes a un mismo grupo las entidades que constituyan una unidad de decisión, porque alguna de ellas ostenta, o pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de las demás, o porque dicho control corresponda a una o varias personas físicas que actúen sistemáticamente en concierto.”


� Vid. art. 130 CComS. La disposición establece que “cada acción es indivisible. En consecuencia, cuando haya varios propietarios de una misma acción, éstos nombrarán un representante común, y si no se pusieren de acuerdo, el nombramiento será hecho por el juez de comercio competente a petición de uno de ellos. El representante común no podrá enajenar o gravar la acción, sino cuando esté debidamente autorizado por todos los copropietarios. Los copropietarios responderán solidariamente frente a la sociedad.”


� Vid. art. 5 literal n) LMV, que define el Grupo Empresarial como  “aquel en que una sociedad o conjunto de sociedades tienen un controlador común,  quien  actuando  directa o indirectamente participa con el cincuenta por ciento como mínimo en el capital  accionario  de  cada  una de ellas o que tienen accionistas en común que, directa o indirectamente, son titulares del cincuenta por ciento como mínimo del capital de otra sociedad,  lo que permite presumir que la actuación económica y financiera está determinada por intereses comunes o subordinados al grupo.”


� Vid. art. 3 PLMV. El artículo establece que “A los efectos de esta Ley, se entenderá: a) Por «grupo empresarial»: grupo de entidades que constituyan una unidad de decisión porque alguna de ellas ostente o pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de las demás, o porque dicho control corresponda a una o varias personas naturales que actúen sistemáticamente de forma concertada. Se presumirá que existe en todo caso unidad de decisión cuando: Se posea la mayoría de los derechos de voto.  Se tenga la facultad de nombrar o de destituir a la mayoría de los miembros del órgano de administración. Se pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoría de los derechos de voto. Haya nombrado exclusivamente con sus votos la mayoría de los miembros del órgano de administración, que desempeñen su cargo en el momento en que deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. Este supuesto no dará lugar a la consolidación, si la sociedad cuyos administradores han sido nombrados está vinculada a otra en alguno de los casos previstos en los dos primeros números de este artículo.  Cuando al menos la mitad mas uno de los consejeros de la controlada sean consejeros o altos directivos de la controladora, o de otra controlada por esta.”


� Vid. art. 3, literal b) PLMV.


� Vid. RECALDE CASTELLS, A., y DE DIOS MARTÍNEZ, L.M., “Los pactos parasociales en la ley de transparencia: una cuestión polémica”, en Diario La Ley, año XXV, número 5929, 2004, p. 2. Los autores distinguen entre “pactos directos” y “pactos indirectos”. Sobre el primero, refieren que “son los concluidos por los socios de una sociedad cotizada sobre las materias que la Ley de Transparencia considera relevantes” – veremos que se trata de las limitaciones al voto en las juntas generales y las restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones u obligaciones-. Resulta intrascendente en este caso, el grado de participación o de control que las partes del pacto tengan sobre dicha sociedad. Distinta es la situación, expresan los autores, “cuando se trata de pactos celebrados en el seno de una sociedad que, a su vez, sea socia de una sociedad cotizada.”


� Vid. PÉREZ ARDA-CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p. 175. El autor señala que “los pactos parasociales como tales no pueden incorporarse a los estatutos, en cuyo caso perderían su naturaleza para convertirse en pactos o reglas sociales. El contenido material de los pactos parasociales puede convertirse en cláusula estatutaria, garantizándose su eficacia como una prestación personal obligatoria. En esta hipótesis, los pactos habrán dejado de ser parasociales y de aplicarse al número limitado de sus intervinientes para integrarse en el ordenamiento societario de aplicación a todos los socios.”


� Esto es así porque las causas de oposición judicial  a las resoluciones de una junta general, están tasadas en el artículo 250 CComS y se limitan a la violación de un precepto legal o de una estipulación del pacto social, desviándose por tanto del interés social y causando daño a la sociedad, pero en ningún caso se admite la ruptura o el incumplimiento de la disciplina del voto de un pacto privado. Vid. REYES VILLAMIZAR, F., op.cit., p. 212. En alusión al cumplimiento de la ley y los estatutos sociales, el autor señala que “los acuerdos parasociales deben guardar relación con los asuntos susceptibles de votación y prever un término de duración definido; así mismo, sólo pueden ser modificados por el consentimiento unánime de quienes los firman, no puede tener fines contrarios a la ley ni crear situaciones de opresión o de fraude respecto de los demás socios o de los acreedores sociales. En el mismo sentido vid. PÉREZ ARDA-CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p. 179. El autor establece que “en tanto el voto es disponible y puede ser ejercitado para la defensa de un interés distinto del interés de la persona jurídica, serán válidos los pactos celebrados sobre él; ahora bien, en la medida  en que el voto incide en la formación del interés social, los pactos estarán limitados por los cauces en que el accionista puede promover o defender sus propios intereses, es decir, por el interés colectivo o el interés social.”


� ult.loc.cit., p. 176. El pacto parasocial, de acuerdo al autor, “es un negocio per relationem, carente de sentido si no es por relación con la sociedad. Por ello se incluyen en la categoría de contratos accesorios en sentido estricto y se entienden sólo en relación con el contrato de sociedad: en el caso más significativo de contrato parasocial, cual es el sindicato de voto, la convocatoria, la reunión, la discusión y la determinación de la orientación a seguir en el ejercicio del derecho de voto, encuentran su sentido si se ponen en conexión con la sociedad de la que sus miembros son accionistas. Por accesorios, los pactos parasociales se ven afectados por las vicisitudes que acontezcan en la sociedad.”


� ult.loc.cit., p. 176. Los pactos parasociales pueden estar integrados no sólo por accionistas o socios, sino también por personas que no ostentan la titularidad del capital social de la sociedad, como personas ajenas a la sociedad o administradores. En tal sentido el autor sostiene que “el pacto parasocial goza de autonomía estructural frente al negocio fundacional. De ahí que la eventual invalidez o ineficacia del pacto parasocial- de la que trataremos más adelante como consecuencia de la falta de depósito, publicación  y comunicación a la autoridad reguladora-  no afecta a la sociedad, aunque el pacto hubiera sido firmado por todos los socios.”


� ult.loc.cit., p. 177. Este carácter subordinado lo hace depender de la organización voluntaria de las personas sobre las que pretende influir. El autor señala que “por subordinados, los pactos parasociales no pueden contradecir la estructura normativa del contrato de sociedad, que determina los límites dentro de los que puede actuar la autonomía contractual. La relación de subordinación es unidireccional, no es recíproca; principalmente por el carácter extrasocietario ya comentado, el acto que vulnere el pacto parasocial podrá ser perfectamente válido en lo que respecta a la sociedad y sus normas de funcionamiento. El contrato de sociedad sólo podrá verse afectado por la ventura del pacto parasocial si éste estuviere integrado por la totalidad de los socios o accionistas pero este supuesto es el extremo, en el que se produce una confusión de planos e instrumentos jurídicos, lo que impide su consideración como regla general.”


� En la presente investigación haremos principal referencia a la legislación española y las obligaciones de publicación que se han derivado desde la aprobación de la Ley de Transparencia, misma que regula exclusivamente los tipos de pacto parasocial que aborda el apartado que estamos desarrollando, pues el art. 112 LMVE, al conceptualizar los pactos parasociales refiere que serán todos “aquellos pactos que incluyan la regulación del ejercicio del derecho de voto en las juntas generales o que restrinjan o condicionen la libre transmisibilidad de las acciones en las sociedades cotizadas.”


� Vid. LEÓN SANZ, F.J., “La publicación de los pactos parasociales por las sociedades cotizadas”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., p., 1171. El objetivo fundamental de este deber consiste en “la publicación de esta clase de pactos de manera que puedan ser conocidos por los inversores. Se trata, por tanto, de una obligación cuya función principal es la informativa. Lo decisivo es que se de a conocer su existencia y su contenido. En la manera de hacerlo, conviene atender tanto al interés de los sujetos obligados en que se facilite el cumplimiento de esta obligación de un modo sencillo, sin exigencias formales innecesarias, como al interés de los inversores en contar con un medio de comunicación que les permita acceder a esta información de manera asequible. Desde esta perspectiva, la publicidad por la propia sociedad cotizada a través de  medios telemáticos es probablemente el sistema que mejor se ajusta a la difusión de los pactos parasociales.”


� ult.loc.cit., p. 1172. En relación a la posibilidad de decidir la orientación del voto con anticipación a la junta general, el autor señala que “ciertamente el interés social tiene como presupuesto la libertad del accionista en el ejercicio del derecho de voto. No se puede descartar que haya pactos  sobre el derecho de voto que sean contrarios al interés de la sociedad. Ahora bien, de ahí no se deduce que la regla general tenga que ser la falta de validez de esta clase de pactos. La afirmación de su ilicitud supondría una restricción injustificada a intereses legítimos en el ejercicio de la autonomía de la voluntad. La legitimidad de este tipo de pactos tiene como fundamento la libertad del socio en el ejercicio del derecho de voto. La autonomía y el carácter privado justifican que el socio puede decidir libremente sobre la forma de ejercerlo, lo que también incluye la facultad de de vincularse anticipadamente sobre la manera de hacerlo.”


� Vid.  PÉREZ ARDA-CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p. 180. La consideración de la junta general como la institución en la que ha de formarse necesariamente la voluntad de la sociedad para la definición del interés social, tras la oportuna convocatoria, deliberación y debate de los asuntos integrantes del orden del día, se opondría a la formación previa de la voluntad en reuniones o asambleas limitadas a los accionistas sindicados; asambleas particulares que vendrían a desnaturalizar la función y la disciplina legal de la Junta. Por esta razón el autor expresa que “los pactos serían contrarios al orden público por subvertir y desvirtuar el sistema. Existen, sin embargo, numerosos indicios legales que demuestran el idealismo de esta crítica, su falta de argumentos concretos. El voto no está caracterizado imperativamente por una pretendida espontaneidad. La determinación del sentido del voto con anterioridad a la junta no es un obstáculo para la validez de los pactos, ya que existen otras figuras admitidas en el ordenamiento jurídico en las que el sentido del voto del accionista es definido con carácter previo a la junta. Así ocurre con la representación, que en el caso de la LSA, puede conferirse por escrito, o por medios de comunicación a distancia, en la que el accionista puede haber dado instrucciones precisas a su representante sobre el sentido de su voto en cada uno de los puntos del día, por lo que el voto es determinado con carácter previo a la junta. De igual manera en el caso del voto emitido por el accionista, mediante correspondencia postal, electrónica o cualquier otro medio de comunicación a distancia; y finalmente por el derecho de información, preciso para una emisión consistente del voto, está desplazado en el tiempo de la junta general.”


� Vid. arts. 131 y  228 CComS.


� Vid.  PÉREZ ARDA-CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p.181-182. El autor señala la diferencia que existe entre los pactos para el Consejo en los que se condiciona el voto de los administradores de los acuerdos para el nombramiento de los mismos por parte de los accionistas.  Así, se establece que “distintos de estos acuerdos serían los acuerdos entre accionistas cuyo objeto sea la elección de miembros al Consejo, el nombramiento de los administradores. Su validez está reconocida por diversos ordenamientos. Así las normas europeas y españolas sobre grupos de sociedades y obligaciones de consolidación contable admiten el nombramiento de de administradores “en base a acuerdos celebrados con otros socios” o “actuación en concierto” en incluso la ejecución del principio de representación proporcional admite la agrupación de acciones para este fin.” Vid. art. 137 LSA. En el mismo sentido vid. REYES VILLAMIZAR, op.cit., p. 215. El autor cita el caso McQuade v. Stoneham, en el que la Corte sustrajo del arbitrio de los accionistas la posibilidad de restringir las facultades inherentes a la junta directiva, mediante acuerdos parasociales. En dicha ocasión la Corte señaló que “la posibilidad de varios accionistas de manifestar el sentido de su voto de manera unívoca debe restringirse a la elección de los administradores, sin que en ningún caso pueda llegar al extremo de limitar sus facultades.”


�ult.loc.cit., p. 184. En relación a la invalidez de esta clase de pactos, el autor señala que “la forma de actuación de los administradores ha de ser conforme a los principios de colegiación, deliberación y co-responsabilidad. Por todo ello, la posición legal de los administradores es de orden público y un principio configurador de la sociedad anónima. Se desprende así la invalidez de los pactos de sindicación para el Consejo que obliguen al representante de los accionistas sindicados a votar en el Consejo según las instrucciones recibidas del sindicato. Estos pactos modifican la tipicidad y las funciones legales de los órganos sociales, de lo que se deduciría su invalidez.”


� Vid. REYES VILLAMIZAR, op.cit., pp. 215-217. El autor refiere que “en un principio, esta clase de convenios fueron vistos con recelo por los jueces norteamericanos. En el caso McQuade v. Stoneham (263 N.Y. 323, 189 N.E. 234 (1934), al considerar inaplicable el convenio, la Corte Suprema del Estado de Nueva York, estimó que un acuerdo parasocial no podía restringir el deber fiduciario de lealtad que la junta directiva tiene en relación con la sociedad. Así mismo consideró que un contrato es nulo si expone a los miembros de la junta directiva a asumir responsabilidades ajenas a sus cargos o si restringe su facultad de designar a los funcionarios de la compañía, fijarles su remuneración o determinar la política de gestión que aplicarían en la sociedad. Las consideraciones formuladas por la Corte en este relevante antecedente judicial se orientaron a salvaguardar la autonomía de los administradores sociales. La paulatina flexibilización de la jurisprudencia, con posterioridad a McQuade v. Stoneham, ha consentido la celebración de acuerdos vinculantes relacionados con los administradores sociales, siempre que ellos se cumplan bajo circunstancias determinadas.” Esta liberalización se inscribe en la tendencia progresista del Derecho de Sociedades de los Estados Unidos, que según el autor, “se ha venido manifestando recientemente. De esta manera, el autor refiere que la misma Corte del Estado de Nueva York que profirió el citado antecedente modificó la rígida postura original, al fallar el también célebre caso Clark v. Dodge. En dicho caso, la Corte restringió la regla de Derecho sentada en McQuade v. Stoneham, al considerar que no todo acuerdo parasocial atinente a las facultades de los administradores es, necesariamente, contrario a la ley. En palabras de la Corte, uno de tales acuerdos será plenamente válido cuando “no perjudique a los asociados ni a terceros.” Este antecedente judicial tiene importancia significativa debido a que, a partir de su adopción, no existen mayores restricciones para la suscripción de esta clase de acuerdos de sindicación de acciones.” Asimismo vid. Long Park v. Trenton New Brunswick Co., N.Y. 1948 77 N.E. 2d 633; Zion v. Kurtz , 50 N.Y. 2d 92, 405 N.E. 2d 681, 428 N.Y.S. 2d 1999. 


� Vid. RECALDE CASTELLS, A., y DE DIOS MARTÍNEZ, L.M., op.cit., p. 3. El régimen legal español regula expresamente las limitaciones al voto en las juntas generales dejando por fuera los pactos que afecten las votaciones por parte de los administradores en el Consejo. Los autores refieren la discusión que se suscitó en España tras la aprobación de la ley de transparencia, modificando, entre otros, el artículo 112 LMVE para obligar a la publicación de los pactos parasociales. Según Recalde y De Dios Martínez, “al limitar únicamente la publicación a aquellos pactos relacionados con la limitación del voto en la junta general, se creó una importante laguna, puesto que una gran parte de los pactos entre accionistas que se concluyen en las sociedades cotizadas no se refieren únicamente a la actuación en la Junta de los socios participantes en el pacto, sino que su contenido suele hacer referencia a la participación y a la toma de decisiones en el Consejo de administración, que es, precisamente, el órgano desde el cual se gestiona la sociedad. Si a finalidad de la ley de transparencia es el conocimiento por el mercado de las situaciones jurídicas o fácticas que, de algún modo, pueden afectar a la gestión de las sociedades cotizadas, si los pactos para el Consejo suponen acuerdos previos sobre el nombramiento de los consejeros y sobre las instrucciones que se impartirán a los consejeros particulares de cada socio participante en el pacto, cabe pensar, según los autores, que el no haber incluido esta clase de pactos en la regulación del art. 112 LMVE se trata en realidad de una laguna normativa no querida por el legislador, y que por tanto el nuevo régimen debería extenderse analógicamente a los citados pactos sobre el ejercicio del voto en el Consejo.” Para los efectos de nuestra investigación, lo relevante es el hecho no precisamente de la laguna normativa a la que se refieren los autores, sino de la permisividad de los pactos sobre el Consejo, con la violación a la independencia de dicho órgano que tal situación suscita.


� Como principales resoluciones, se citan las STS de 27 de septiembre de 1961, 10 de octubre de 1962, 28 de septiembre de 1965, 22 de febrero de 1985, 13 de diciembre de 1989, 24 de diciembre de 1992, 25 de junio de 1993 y 28 de octubre de 1995.


� Vid. LEÓN SANZ, F.J., op.cit., p., 1174. El autor señala que “los pactos que condicionan o restringen la transmisión de acciones suelen acompañar a los sindicatos de voto y cumplen respecto de estos convenios la función instrumental de asegurar el mantenimiento del pacto de control. En ocasiones el contenido del pacto entre accionistas únicamente tiene por objeto regular la transmisión de acciones, sin hacer referencia expresa al ejercicio del derecho de voto y a la influencia conjunta en las decisiones sociales. Esta clase de pactos también puede incidir en la estructura de control de la sociedad cotizada, aunque de manera indirecta, tanto desde la perspectiva de bloquear o dificultar la presentación de una eventual oferta pública de adquisición de acciones, como por el mero hecho de que la vinculación sobre la continuidad en la sociedad genera intereses comunes de la manera de alcanzar el interés social.”


� Vid. RECALDE CASTELLS, A., y DE DIOS MARTÍNEZ, L.M., op.cit., p.4. El art. 112 LMVE se refirió exclusivamente a los pactos que restringen o condicionan la libre transmisibilidad de las acciones y no a aquellos que eviten la adquisición de acciones por parte de los accionistas. Los autores coinciden en que “es muy probable que el legislador pretendió que afloren al mercado los paquetes accionariales de los accionistas que constituyen los núcleos duros de las sociedades cotizadas. Parece que en el fondo subyace la voluntad  de política jurídica de acercar el modelo español de las sociedades cotizadas al más habitual en el mundo anglosajón, donde la mayor parte del capital se encuentra en poder de pequeños accionistas, oponiéndose así al modelo continental europeo, caracterizado por un grado mucho más intenso de concentración del capital de las sociedades anónimas en pocas manos, que además, se ponen de acuerdo entre sí para crear un sistema oligárquico de poder.” En un sentido opuesto, restringiendo la adquisición preferente de acciones por parte de los accionistas a través de pactos en dicho sentido, vid. REYES VILLAMIZAR, op.cit., p. 224-225. El autor se refiere a las “cláusulas que modifican los derechos de suscripción preferente” o carveouts existenten en algunos ordenamientos de los Estados Unidos. En esta clase de convenios, los asociados suscriptores del acuerdo convienen en abstenerse de ejercer aquella prerrogativa, cuando se verifique el cumplimiento de las condiciones acordadas por las partes. Se trata, pues, de una renuncia anticipada y condicional a la posibilidad de suscribir acciones de manera preferente. Así, por ejemplo, un pacto de esta clase podría facilitar el ingreso de inversionistas estratégicos en la compañía, en cualquier proceso de emisión y colocación de acciones.”


� Vid.  PÉREZ ARDA-CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p.182. El interés social es el límite dentro del que los accionistas individualmente considerados pueden desarrollar sus propios intereses (uti singuli). En tal sentido, el autor establece que “los pactos y acuerdos sobre el voto como “pactos de mando o defensa” y los pactos restrictivos a la transmisibilidad de las acciones sindicadas, como pactos de bloqueo, serán válidos siempre que respeten los límites impuestos por el interés social. El perjuicio al interés social del pacto en sí, o de los actos ejecutados en su desarrollo, es un límite a la validez de los pactos.” Sin embargo, el autor expresa que “en el orden práctico, es difícil encontrar una regla que concrete este principio general. El análisis ha de ser singular, caso por caso y atendidas las circunstancias concurrentes en cada uno.” En el Derecho español el interés social se configura como límite a la validez de los acuerdos de la Junta General cuya vulneración permite la impugnación judicial. La defensa del interés social determina la invalidez de ciertos pactos parasociales. En otros previene y limita su alcance en las causas del conflicto de interés de algunos de los accionistas consorciados con la sociedad.


�Vid. LEÓN SANZ, F.J., “La publicación de los pactos parasociales por las sociedades cotizadas”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., p., 1176. Al referirse a la regulación impuesta por la ley de transparencia, el autor señala que “la publicación de los pactos parasociales es una información que se dirige ante todo a los inversores. El contenido de esos pactos resulta relevante para conocer la estructura de control de las sociedades cotizadas. Se trata por tanto, de una finalidad distinta de la función originaria del Registro Mercantil. La publicidad de determinados pactos parasociales de las sociedades cotizadas a través del Registro Mercantil cumple una mera función informativa. En el sistema previsto en la LMVE, la información relativa a los pactos parasociales como hecho relevante y a través de los propios medios de la sociedad, se completa con el depósito del texto íntegro del pacto en el Registro Mercantil.”


�Vid.  PÉREZ ARDA-CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p.197. El autor refiere que “la sociedad cotizada objeto del pacto vendrá obligada a dar difusión al pacto desde que tenga noticia e su celebración y hubiera sido instada por alguno de los firmantes. No parece que la sociedad pueda sustituir la voluntad de los partícipes para dar eficacia al pacto si aquellos prefirieses mantenerlo en la esfera de la simple validez pero sin hacer efectivas las obligaciones pactadas. Es, sin duda, una hipótesis de laboratorio, pero si conocedora de la firma la sociedad supiera, también, que los firmantes prefieren mantenerlo en secreto porque retienen su voluntad de hacerlo efectivo, la sociedad no podría comunicarlo por no ser todavía pacto exigible y por no poder suplir la voluntad contractual de las partes.”


� Vid. RECALDE CASTELLS, A., y DE DIOS MARTÍNEZ, L.M., op.cit., p.5. En relación a la legitimación para la realización de la comunicación, el depósito y la publicación, en el caso español se prevé expresamente, en el art. 112.3 LMVE que “cualquiera de las partes del pacto está legitimada para dar cumplimiento a estas obligaciones de publicidad y depósito, incluso aunque se hubiese previsto que tales trámites debían ser cumplidos por una parte concreta.” Pero la ley no precisa, argumentan los autores, si quien está legitimado para proceder a la comunicación se encuentra, también, obligado a ello y soporta las sanciones por el incumplimiento de tal obligación. “Cabe entender que la obligación de comunicación podría recaer sobre la sociedad cotizada afectada; no obstante, como es posible que ésta desconozca la existencia de los pactos, la obligación debe pesar, en todo caso,  sobre las partes del pacto.”


�Vid. LEÓN SANZ, F.J., op.cit., p., 1178. El autor se refiere al desarrollo normativo de la exigencia que incorporó  la ley de transparencia para las sociedades cotizadas de publicar un informe anual de gobierno corporativo. Señala León Sanz que “en en el modelo de informe elaborado por la CNMV se exige que se de a conocer la identidad de los integrantes el pacto, el capital que representen y una breve descripción de su contenido esencial (apartado A.6 del Modelo de informe anual sobre gobierno corporativo, aprobado por la Circular 1/2004 de la CNMV). El modelo contempla, asimismo, que se indiquen las acciones concertadas entre accionistas cuando sean conocidas por la sociedad, con menciones similares a las del supuesto de los pactos parasociales. Los firmantes del pacto tienen derecho a exigir a la sociedad cotizada la publicidad del pacto celebrado y sus modificaciones. Tienen asimismo el derecho y el deber de velar porque la información que se publica en la página web y en el informe anual sobre gobierno corporativo se hace de manera vez y completa.”


� ult.loc.cit., p. 1179.  No es de aplicación a los pactos parasociales la regulación de los efectos jurídico sustantivos de la publicidad registral. El único efecto que produce el depósito de los pactos parasociales en el Registro Mercantil, dicen los autores “es el informativo”. El Registro Mercantil es el instrumento de publicidad previsto normativamente para que los interesados puedan tener conocimiento del contenido íntegro del pacto parasocial.


� Vid.art. 15 LRC, sobre la calificación de documentos mercantiles. Entre otros aspectos, los registradores califican bajo su propia responsabilidad, la validez de las obligaciones, de acuerdo con el tenor respectivo del documento.


� Vid. arts. 11 literal d) y 13 numeral 14), ambos LRC, que establecen la facultad del Registro de Comercio para recibir en depósito los balances generales certificados de comerciantes, así como los estados de resultados y estado de cambios en el patrimonio, acompañados del dictamen del auditor y sus respectivos anexos.


� Vid. LEÓN SANZ, F.J., op.cit., p., 1179. Según el autor, “un examen más riguroso resulta innecesario respecto de esta obligación, supone un obstáculo para que se den a conocer esta clase de pactos parasociales y es, por lo tanto, contrario a los fines mismos del deber de difundirlos, pues no permite su publicación, pero no impide la actuación concertada en el control de la sociedad cotizada para los firmantes del pacto cuyo depósito en el Registro Mercantil ha sido rechazado por el Registrador.”


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, La Ley de Transparencia… cit, p. 89. El autor aclara que “la falta de publicidad de los pactos parasociales no constituyen causal de nulidad de los mismos, sino y exclusivamente, evitan que las obligaciones contenidas en éstos, sean exigibles entre los suscriptores, por lo que podrían continuar ejerciendo sus derechos sociales, tal cual lo hacían antes de la suscripción del pacto. Mateu de Ros señala que la sanción consiste, como vemos, en la suspensión, provisional sin duda (“en tanto no tengan lugar las comunicaciones, el depósito y la publicación como hecho relevante”) y parcial de los efectos del pacto, que recobrará toda su eficacia jurídica una vez cumplida la “conditio iuris” en que consiste este deber legal de publicidad. El pacto parasocial oculto es válido si resulta conforme el ordenamiento jurídico y la falta de publicidad del mismo no puede ser alegada por ninguna de las partes como causa de nulidad o ineficacia del mismo por cuanto que cualquiera de las mismas está legitimada para proceder a satisfacer la condición legal (art. 112.3 LMVE). Pero las partes no se encuentran vinculadas por las restricciones convenidas en el pacto parasocial a efectos del ejercicio del voto o de la transmisión de las acciones en tanto no tenga lugar la publicidad del pacto.” En el mismo sentido vid. LEÓN SANZ, F.J., op.cit., p., 1181. El autor confirma que “la falta de publicación no establece la nulidad de los pactos parasociales, sino la eficacia de aquellos que no hayan sido publicados. La existencia misma de los pactos sobre el derecho de voto o la transmisión de acciones no resulta contraria a la ordenación del mercado de valores. Sin embargo, la difusión de la celebración y del contenido se considera esencial por la incidencia en la estructura de control de la sociedad cotizada y por esa razón se declaran ineficaces los pactos sobre estas materias en tanto no se proceda a su publicación.”


� Vid. PÉREZ ARDA-CRIADO, J., “Pactos parasociales”, en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p.197. La ineficacia afecta a las partes relevantes del pacto que han de ser objeto de la triple exigencia, no a las cuestiones no relevantes a estos efectos que pueden mantener valor y eficacia separados si tuvieran virtualidad propia, en virtud del principio de conservación de los contratos. En tal sentido, el autor refiere que “el texto literal de la ley- en referencia al art. 112 LMVE- parece no dejar lugar a dudas: la obligación de comunicación afecta única y exclusivamente a las cláusulas relevantes del pacto, pero en ningún caso a la totalidad del mismo.” En contraposición a esta tesis, vid. LEÓN SANZ, F.J., “op.cit., p., 1182. El autor establece que “la ineficacia de los pactos parasociales que tengan como finalidad el control de la sociedad cotizada mediante la regulación del derecho de voto, que contienen también ordinariamente cláusulas que condicionan o que restringen la transmisión de las acciones de los miembros del pacto produce consecuencias equivalentes a la falta de celebración.” Así el autor sostiene que “las demás cuestiones reguladas por las partes en el pacto parasocial que no se refieran directamente al derecho de voto o a la transmisión de acciones, las cláusulas relativas a la terminación de la relación contractual, por ejemplo, tampoco surten efecto. La eventual vigencia del pacto respecto de estas materias conllevaría una cierta sujeción de las partes. De acuerdo con la finalidad de la obligación, hasta que no se publique el pacto de control de una sociedad cotizada, las partes conservan la misma libertad en el ejercicio del derecho de voto y en la transmisión de acciones que si el pacto no hubiera tenido lugar.” Con una postura ecléctica, vid. RECALDE CASTELLS, A., y DE DIOS MARTÍNEZ, L.M., op.cit., p.6. Los autores afirman que de “concluir que la ineficacia del pacto ha de ser parcial, se plantea la cuestión relativa a la suerte que ha de correr el resto del pacto parasocial. Al respecto es preciso recurrir a la teoría general de la conservación del negocio jurídico; concretamente habrá de valorarse si las demás cláusulas tienen o no, por sí solas, la suficiente entidad para permanecer vigentes (…) Habrá que analizar entonces en cada caso, la causa negocial que subyace al pacto. En ese sentido, si cabe concluir que las partes hubiesen celebrado el contrato aún sin la parte afectada de ineficacia, habrá que concluir a su vez, que el pacto parasocial se debe mantener parcialmente vigente. En caso contrario, esto es, si la parte directamente afectada por la ineficacia constituye el núcleo de la causa negocial, de modo que, en ausencia de ésta, las partes no hubiesen acordado el resto de los extremos del contrato, la ineficacia se “propagaría” a la totalidad del pacto, deviniendo de este modo, completa y totalmente ineficaz.”


� Sobre la retribución de los administradores vid. FERNÁNDEZ-ARMESTO, J., “La retribución de los consejeros”, en BUENO CAMPOS, E., (Coord.), El Gobierno de la empresa. En busca de la transparencia y la confianza, cit., pp. 191 – 220; BELDA R. y ESPINOSA DE LOS MONTEROS, S., “Retribución de los consejeros”, en VIVES, F. y PÉREZ-ARDÁ, J., op.cit., pp. 361 – 406; DOMÍNGUEZ GARCÍA, M.A., “Retribución de los administradores de las sociedades cotizadas. La comisión de retribuciones”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 1055 – 1086; MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia…, cit., pp. 71 – 73, y “El código unificado…”, cit., pp. 330 – 337; REYES VILLAMIZAR, F., op.cit., pp. 197 – 199; GUERRA MARTÍN, G., op.cit., pp. 454 – 457; SÁNCHEZ CALERO, F. e IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., La retribución de los administradores en las sociedades cotizadas. Estudio especial de las opciones sobre acciones y otros derechos referidos a las cotizaciones, COLEX, Madrid, 2003; LUCHINSKY, R.S., op.cit., pp. 58 – 64; CRESPO RODRÍGUEZ, M. y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., p. 121; CALZADA TERRADOS, B., op.cit., pp. 173 – 180; JUSTE MENCÍA, J., “Retribución de consejeros”, en VELASCO, G.E., El gobierno de las sociedades…, cit., pp. 497 – 535; JIMÉNEZ SÁNCHEZ, G., “Unas ideas previas al debate sobre la reforma de la remuneración de los administradores de las sociedades anónimas cotizadas”, en SÁNCHEZ CALERO, F., e IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., op.cit., pp. 23 – 30; OLIVENCIA RUIZ, M., “La remuneración de los administradores y el código de buen gobierno de las sociedades cotizadas”, en SÁNCHEZ CALERO, F., e IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., op.cit., pp. 31 – 40; ROLDÁN, J.J., “Aplicación de los sistemas de retribución de los administradores y perspectivas”, en SÁNCHEZ CALERO, F., e IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., op.cit., pp. 145 – 168. 


� El caso Enron fue uno de los primeros que demostró el abuso de los administradores en la gestión de la sociedad, pues aprovechando su cargo, los altos directivos abusaron del sistema de retribución que se les había concedido- en su caso, el de las stock options que analizaremos más adelante- y convirtieron pequeños incrementos de precio en las acciones, en grandes ganancias basados puramente en el número de opciones sobre acciones por ellos mantenidas. Ténganse en cuenta que la “fidelización” que se procura obtener por parte de los administradores al fijarles remuneraciones altas, ligadas al resultado económico de la sociedad, puede crear conflictos de interés que lleven a aquellos inclusive a falsear información con tal de elevar el valor de cotización de las acciones para su propio provecho y en detrimento de los propietarios de la sociedad de y los inversores que acuden al Mercado en busca de capitales que suponen son líquidos, reales y estables, no obstante el riesgo natural que una transacción bursátil representa. Otro de los aspectos que se discuten es el de la relación que existe entre la sociedad y los administradores y si ésta puede considerarse como una relación de “carácter laboral”. Sobre el particular vid. DOMÍNGUEZ GARCÍA, M.A., op.cit., p. 1062. El autor sostiene que “la relación única de administración, la relación jurídica subyacente o la relación contractual autónoma y separada de la orgánica, según la tesis que se adopte, no permite ser calificada como laboral en función de la naturaleza del vínculo y de la posición jurídica del administrador como titular orgánico plenamente autónoma.” Vid. SSTS 21 de enero de 1991 y de 18 de junio de 1992.


�Vid. Documento No.19, AECA, “Retribución del alto directivo y gobierno corporativo”, 1ª ed., Madrid, 2008, p. 62. El documento sostiene que “el alto directivo, aprovechando su grado de discrecionalidad y cierta información sobre la gestión empresarial que el propietario puede no conocer, podría guiar sus actuaciones desviándose del comportamiento ideal exigido a priori por el principal (…).” Desde esta perspectiva, se propone que “los propietarios utilicen una serie de mecanismos para poder supervisar a los altos directivos, reduciendo los efectos negativos de su discrecionalidad y oportunismo. En principio, el empleo de estos mecanismos debería garantizar el control de las desviaciones de las actuaciones del alto directivo. Y es aquí donde surge la idea del gobierno corporativo de la organización: su objetivo principal es el de garantizar diseños de incentivos y mecanismos de control para los altos directivos que hagan mínimos los costes de agencia, dando lugar a organizaciones eficientes.”


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., “Introducción al curso sobre retribución de los administradores  y directivos”, en SÁNCHEZ CALERO, F., y IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., op.cit., p. 17. El autor señala en referencia al movimiento del gobierno corporativo, que “siguiendo el ejemplo anglosajón ha tenido una difusión en todos los países, y que trata de mejorar la administración y dirección de nuestras grandes sociedades por medio de recomendaciones y consejos, ha prestado especial atención al régimen de la remuneración de los administradores, lo que se ha reflejado también en la modificación de algunos ordenamientos jurídicos.” Siguiendo estas orientaciones hemos de decir que, en España, el Informe Olivencia, conocido así por haber presidido la Comisión que lo redactó, ha sido especialmente sensible al problema de la remuneración de los administradores (…) El informe Olivencia advierte de las expectativas generalizadas y de las orientaciones de la reforma en esta materia, para recomendar el principio de máxima transparencia, cuya aplicación ha de conducir a “la más completa y detallada información sobre las retribuciones de los consejeros, lo que supone individualizarla para cada uno de éstos y pormenorizarla por conceptos, tanto los que corresponden a su condición de miembros del Consejo, como los que, además de éstos determinen remuneraciones a cargo de la sociedad por otras relaciones jurídicas.”


� Informe surgido en Gran Bretaña, denominado Greenbury (conocido en este caso, como en otros por haber sido Sir Richard Greenbury, el presidente de la Comisión que lo redactó y fue publicado en 1995), se ha ocupado específicamente del problema de la remuneración de los administradores, completando de esta manera el informe más genérico conocido como Cadbury, publicado tres años antes, y matizado posteriormente en el informe Hampel.


� Vid. OLIVENCIA RUIZ,  M., “La remuneración de los administradores y el código de buen gobierno de las sociedades cotizadas”, op.cit., p. 34. El autor refiere que “los accionistas están legitimados para obtener una clara y completa información acerca de los beneficios presentes y futuros de los consejeros y de cómo se han establecido. Se recomienda que en cifras separadas se informe sobre sueldos y los elementos relacionados con los resultados de la gestión y sobre los criterios con arreglo a los que éstos se miden.”


�ult.loc.cit., pp. 34-35. La función de estos comités debería ser la de recomendar al Consejo la retribución de los ejecutivos en todas sus modalidades. La composición del Comité debe aparecer en el correspondiente informe del Consejo.


� Vid. JIMÉNEZ SÁNCHEZ, G.,  “Unas ideas previas al debate sobre la reforma de la remuneración de los administradores de las sociedades anónimas cotizadas”, op.cit., pp. 23-24. El autor afirma que “el monto de la retribución debe ser tendente a configurarse como el justo (es decir, suficiente) para atraer a personas idóneas o preferencialmente capacitadas sin comprometer su independencia (en definitiva, ha de resultar “competitiva” en el mundo del mercado de trabajo).”


� ult.loc.cit., p. 23. Especialmente si se trata de consejeros ejecutivos, la remuneración según el autor, debe estar asociada a los resultados de la empresa (proporcionalidad que no consigue asegurar el régimen del art. 130.1 LSA- que se refiere a las stock options, al establecer prevenciones y límites máximos retributivos).


� ult.loc.cit., p. 24. Difundida al menos en la documentación interna (en la Memoria, de acuerdo al art. 200.12 de la LSA), siquiera globalmente para permitir su control por los accionistas, y, además, sujeta a una evaluación periódica y a la posibilidad de su eventual reforma por parte de una Comisión especial del Consejo de Administración.


� ult.loc.cit., p. 24. La combinación de sistema retributivos fijos (en especie o en efectivo) con otros basados en incentivos variables, especialmente de devengo plurianual (bonuses, planes de pensiones, planes de acciones y opciones sobre acciones) parece el mecanismo idóneo (eficiente) para un adecuado control de las retribuciones.


� Vid. OLIVENCIA RUIZ,  M., op.cit., p. 36. El autor afirma que “la regla maestra en esta materia es la moderación, consistente en ofrecer incentivos suficientes para captar la dedicación del consejero y, al propio tiempo, no comprometer su independencia.”


� DOMÍNGUEZ GARCÍA, M.A., “Retribución de los administradores de las sociedades cotizadas. La comisión de retribuciones”, en en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., p. 1082. Con carácter en cierto modo instrumental a una transparencia de las retribuciones generadora de la confianza de una fijación independiente de las mismas, el autor hace relación al Informe Aldama, señalando que el mismo “recomienda la creación de la una comisión mixta de nombramientos y retribuciones y el Código Olivencia una comisión especial separada en la materia, en el primero calificada como comisión de control y en el segundo como comisión delegada. La regulación voluntaria de las mismas deberá contenerse en el reglamento del consejo, así como se recomienda una composición exclusiva por consejeros externos, tanto dominicales cuanto independientes en proporción a la respectiva presencia de los mismos en el Consejo de Administración.”


� Vid. Recuérdese que en sistemas como el español, la exigencia legal consiste en fijar estatutariamente el sistema de retribuciones a aplicar a los consejeros. Así, el art. 130.1 LSA establece que “la retribución de los administradores deberá ser fijada en los estatutos”.  La DGR ha venido a exigir que la cláusula estatutaria que establezca la remuneración de los administradores sea clara, se refiera expresamente al “sistema remuneratorio” elegido, y no deje margen de discrecionalidad alguna a la Junta ni a los administradores en cuanto a la acumulación o elección entre diversos sistemas retributivos. Sobre el particular vid. Resoluciones de la DGRN de 18 de febrero de 1991; 4 de octubre de 1991; 20 de febrero de 1991 y 17 de febrero de 1992. Asimismo vid. STS de 3 de julio de 1963; y RDGRN de 23 de febrero de 1993.


�Vid. Documento No.19, AECA, op.cit., p. 29.  Los autores expresan que “esta clase de retribución se determina habitualmente a través de un proceso de benchmarking competitivo basado en la información recogida en encuestas salariales de mercado a través de las que se analiza el salario fijo medio de la alta dirección, bien por sectores específicos, bien intersectoriales.”


�ult.loc.cit., p. 30. La información contable en que se basan los bonos es verificable y ampliamente comprendida: los altos directivos comprenden y pueden ver cómo sus actuaciones afectan a los beneficios de la empresa. Sin embargo, los beneficios contables están inherentemente vinculados a acciones pasadas y en ellos se reflejan resultados a corto plazo (…) Además, los resultados contables pueden ser objeto de manipulación, bien a través de ajustes discrecionales bien a través de desplazamientos de ingresos y costes de unos ejercicios a otros.


� ult.loc.cit., p. 32. En general, dicen los autores “la importancia de este tipo de retribución se ha visto incrementada durante los últimos años, como consecuencia de los efectos positivos que tiene, desde una perspectiva económica (la empresa aprovecha las economías de escala que en muchos les proporcionan las retribuciones indirectas), desde un punto de vista fiscal (en general, el tratamiento fiscal de las retribuciones en especie es beneficios para el directivo, así como para la empresa) y desde un punto de vista motivacional (permite personalizar el paquete retributivo de los directivos en función de su situación familiar y personal). La mayor parte de las retribuciones en especie se utiliza como reclamo para atraer y retener a los altos directivos en la empresa, pero no son elementos retributivos que incidan sobre los comportamientos y esfuerzos del alto directivo en la empresa, y, por lo tanto,  son criticables dad su inoperancia para alinear las actuaciones de los directivos con los objetivos de rendimiento de la empresa.”


� ult.loc.cit., p. 32. Los blindajes se utilizan fundamentalmente para los altos directivos cuyos contratos no están regidos por la legislación laboral y que, por lo tanto, apenas están protegidos legalmente ante eventos adversos como el despido. Así, agregan los autores, “ante la posibilidad de que la relación laboral se extinga, es muy habitual que este tipo de contratos se blinden con el fin de mejorar las indemnizaciones y compensaciones previstas, en su caso, legalmente (…) No obstante, aunque los objetivos del blindaje son los de protección laboral y de fidelización del alto directivo, hay que señalar que esta modalidad retributiva no está exenta de polémica. Y es que la evidencia empírica señala que los altos directivos de grandes sociedades cotizadas suelen recibir cuantías millonarias resultantes de la indemnización por cese de su actividad en la empresa.”


� Vid. BELDA, R., y ESPINOSA DE LOS MONTEROS, S., “Retribución de los consejeros” en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p. 371. La mayoría de códigos de buen gobierno, tampoco han optado por tratar el tema de las retribuciones de los administradores con detalle. En relación a los códigos españoles, la autora señala que los mismos se han limitado a recomendar que: “ (i) las retribuciones de los consejeros sean moderadas, en el sentido de que se encuentren en el punto de equilibrio entre a competitividad y la equidad; (ii) las retribuciones de los consejeros sean proporcionales con los rendimientos de la sociedad; (iii) exista una política formal de remuneración conformada por pautas escritas, cuya evaluación y revisión se atribuya a la Comisión de Retribuciones; y (iv) la cuantía de las retribuciones sea objeto de información detallada e individualizada para cada consejero.” En todo cado, la retribución puede y debe ser moderada, según la STS de 30 de diciembre de 1992, sentencia que ha sido comentada por EMBID IRUJO, J.M., en La ley, 1993, 397. Asimismo vid, Walt Disney Company/Derivative litigation, de fecha 9 de agosto de 2005, Consolidated CA, núm. 15452; AN, sentencia de 13 de abril de 2005 de la Sección 3ª, Rollo 22/2004. 


� ult.loc.cit., p. 373. La Sentencia de 13 de abril de 2005 de la Sección 3ª , Rollo 22/2004, de la Audiencia Nacional, pone de manifiesto, en sede penal, lo que considera “deficiencias” en la normativa mercantil sobre remuneración de administradores en cuanto a su naturaleza, cuantía y órgano competente para filiarlas. El tribunal considera que “el importe de las retribuciones de los consejeros ejecutivos “debe ser puesto directamente en relación no con el coste o detrimento patrimonial que tenga la sociedad al efectuar su pago, sino con el volumen de negocio de la sociedad que la misma genera y debe ser administrado”. (…) La razonabilidad del importe hay que apreciarla, pues, tomando en consideración los criterios en que se basa el propio órgano de administración para la fijación de la retribución, teniendo en cuenta que la cuantía de la retribución “depende de criterios de oportunidad” y “en definitiva del mercado”. En el mismo sentido vid. DOMÍNGUEZ GARCÍA, M.A., “Retribución de los administradores de las sociedades cotizadas. La comisión de retribuciones”, en en AA.VV., “Derecho de sociedades anónimas…”, cit., p.1071. El autor hace referencia a la recomendación del Código Olivencia, en la que se establece que “el importe de la retribución de los administradores se cuantifique de acuerdo con las exigencias del mercado y en función de la responsabilidad, el compromiso y la dedicación efectiva del consejero, no debiendo exceder de la cuantía suficiente para interesar la dedicación personal, sin por ello comprometer su independencia, ello presidido por la difusa pauta de la moderación, remitiendo en última instancia el sistema de retribuciones al exclusivo control de mercado basado en la transparencia.”


�Vid. JUSTE MENCÍA, J., “Retribución de los consejeros”, en VELASCO, G.E. (Coord), “El gobierno de…”, cit., p. 529. El autor refiere que “existe una demanda muy amplia de los servicios especializados que sólo pueden ofrecer muy contadas personas, como ocurre con las percepciones de otros sujetos altamente remunerados al margen del mundo de la empresa.” Asimismo, el autor agrega que “pagar una remuneración alta a los administradores puede darse por consideración a la productividad marginal, pues es razonable pagar lo necesario para atraer a los directivos adecuados, hasta que su coste iguale el precio que se obtiene con la venta del excedente que esos ejecutivos hacen posible, y finalmente, se señala que las altas remuneraciones incentivan a aquellos que aspiran a ocupar los más altos cargos en la empresa.”


� Sobre las denominadas “stock options” vid. SAN SEBASTIÁN FLECHOSO, F., “Difusión en la práctica del sistema de opciones sobre acciones como forma de remuneración”, en SÁNCHEZ CALERO, F., e IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., op.cit., pp. 41 – 52; OLCESE SANTONJA, A., op.cit., pp. 253 – 256; IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., “Condiciones de eficiencia y problemas legales de la remuneración de los administradores en derechos de compra o revalorización sobre acciones de su compañía”, en SÁNCHEZ CALERO, F., e IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., op.cit., pp. 53 – 90; SÁNCHEZ ANDRÉS, A., “STOCK OPTIONS, asistencia financiera de la sociedad y otras paradojas (el revés de la trama)”, en SÁNCHEZ CALERO, F., e IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., op.cit., pp. 91 – 128; MOLERO MANGLANO, C., “Las stock options tras la jurisprudencia de unificación de la sala de lo social del Tribunal Supremo”, en SÁNCHEZ CALERO, F., e IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., op.cit., pp. 129 – 134; LAMOTHE FERNÁNDEZ, P., “Problemas de eficiencia económica y costes de la implantación de un plan de opciones sobre acciones y otros incentivos de capital”, en SÁNCHEZ CALERO, F., e IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J.W., op.cit., pp. 135 – 144.


�Vid. BELDA, R., y ESPINOSA DE LOS MONTEROS, S., “Retribución de los consejeros” en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p. 31. Los autores establecen que “las opciones de compra sobre acciones también tienen ciertos problemas que deben ser considerados y pueden afectar a su eficacia como motivadores. En primer lugar, las opciones no reproducen los mismos incentivos que la propiedad de las acciones de la empresa, ya que sólo premian la revalorización de las acciones y no la rentabilidad total de las mismas- en la que se incluye también el pago de dividendos-. En segundo lugar, dado que las opciones sobre acciones incrementan su valor a medida que la volatilidad del precio de la acción es mayor, los directivos pueden decantarse por proyectos de alto riesgo perjudiciales para la organización. Finalmente, las opciones pierden poder incentivador cuando el precio de la acción desciende muy por debajo del precio de ejecución de la opción y el alto directivo percibe como muy improbable que la opción llegue a ser ejecutada.”


�Vid. SAN SEBASTIÁN FLECHOSO, F.,  Difusión en la práctica del sistema de opciones sobre acciones…, cit., pp.44-46. El autor señala que “los planes pueden referirse a los miembros del Consejo de Administración, a un grupo de directivos de alto nivel pero que no participan de la responsabilidad de los miembros del consejo o a los trabajadores de la sociedad, con carácter general. Desde el punto de vista del derecho mercantil esta distinción es importante porque, sólo cuando afecta a los mismos órganos de administración de la sociedad es preciso que los estatutos sociales recojan tal circunstancia, así como que la memoria haga mención de ellos.”


� En el caso español, la Disposición adicional 19ª de la Ley 55/1999 de “Acompañamiento” a los Presupuestos Generales del Estado, añadió al art. 130 LSA un párrafo final en los siguientes términos: “La retribución consistente en la entrega de acciones, o de derechos de opción sobre las mismas o que éste referenciada al valor de las acciones, deberá preverse expresamente en los estatutos, y su aplicación requerirá un acuerdo de la junta general de accionistas. Dicho acuerdo expresará, en su caso,  el número de acciones a entregar, el precio de ejercicio de los derechos de opción, el valor de las acciones que se tome como referencia y el plazo de duración de los sistemas de retribución.”


�Vid. SAN SEBASTIÁN FLECHOSO, F.,  Difusión en la práctica del sistema de opciones sobre acciones…, cit., pp. 47-48. El autor expresa que “como condición general, casi todos los planes de opciones sobre acciones exigen como condición el hecho de que los beneficiarios sean trabajadores de la sociedad correspondiente y que se comprometan a mantenerlas en su poder durante un plazo más o menos largo. Así, no es extraño encontrarse con reservas como que es necesario permanecer en el grupo de sociedades en el momento de su ejercicio, o que no podrán ejercitarse si la relación laboral cesa por despido o por voluntad del beneficiario (…) En cuanto a la obligación de mantener las acciones y no transmitirlas, puesto que la absoluta indisponibilidad no sería admisible, las empresas que introducen esta cláusula, pueden referirse a dos cuestiones distintas: bien a la intransmisibilidad de la opción como tal, durante el periodo establecido como “de espera” para su ejercicio (con la salvedad de la transmisión mortis causa, que casi todos aceptan), o referirse a un periodo mínimo que las acciones han de permanecer en manos del beneficiario.”


�Vid. IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J. W.,  Condiciones de eficiencia y problemas legales de la remuneración de los administradores en derechos de compra…, cit., p.57. No sólo los administradores pueden manipular la información (interna a la Junta y externa a los mercados), retrasándola, maquillándola o aderezándola para hacer presentables las pérdidas incurridas por negligencia, e incluso, las auto retribuciones o cualquier atribución propia (desleal) de activos u oportunidades sociales. El autor señala que “también los inversores institucionales conniventes, los grupos de presión sociales y políticos concernidos y algunos de los denominados market guardians (auditores, analistas) vinculados al emisor, pueden colaborar, y colaboran eficazmente, a la distorsión informativa, cuando se hallan en situación objetiva (contractual previa, en general) de conflicto de intereses.”


� ult.loc.cit., p. 70. En efecto, dice el autor, “la actuación de uno o varios administradores impeditiva de la formación de un juicio racional sobre la oportunidad y sobre la efectiva constatación del alineamiento entre los intereses del grupo dirigente y los de la mayoría social, constituye una infracción de su deber de lealtad, al margen del juicio ético que merezca la cuantía de las retribuciones en coyunturas alcistas de mercado. De lo que se trata aquí es de tutelar la transparencia interna del plan, particularmente frente a los socios, como precondición del cumplimiento del deber de representación leal del cargo del administrador. La transparencia completa supone publicitar por mecanismos adecuados al socio las condiciones de rendimiento individual y coste social como contraprestaciones racionales del contrato de opción.”


� ult.loc.cit., p. 70. En el caso español, el Reglamento tipo del Consejo de Administración ajustado al Código Olivencia, contempla las oportunidades de negocio, de modo más preciso distinguiendo entre: a) actividades donde el administrador compite (deslealmente) con la sociedad, donde un tercero ofrece un negocio a la compañía que aprovecha para sí el administrador, o la realización de “actividad o inversión en la que haya utilización de medio e información de la compañía”; b) Desviación de activos sociales con abuso del cargo orgánico. La observancia de esta regla, consecuencia del deber de lealtad, impediría al administrador, solo o en conveniencia con directivos o personal técnico de la compañía, desarrollar o ejecutar cualquier programa de opciones en beneficio propio, a costa de los activos sociales y, por consiguiente en detrimento del valor de la acción, contra el postulado maximizador de éste; y c) actividades convenientes para la consecución (realización o desarrollo) de los fines sociales. Un administrador leal tiene que promover el interés social realizando toda actuación concorde, aun inhabitual o ajena al objeto social.


�Vid. art. 4 literal h) LOSV, que establece como una de las atribuciones de la Superintendencia de Valores, la suspensión inmediata de la propaganda o de la información publicitaria de las personas jurídicas que realicen oferta pública de valores, cuando contengan características diferentes a la emisión de valores inscrita en la Superintendencia.


�GUERRA MARTIN,G., op.cit., p., 455. El autor sostiene que “en el caso de que la retribución haya sido aprobada por el consejo los tribunales han afirmado que el acuerdo gozará de la protección de la business judgment rule  y no se someterá a un estándar de revisión sustantivo sobre su equidad (substantive fairness) , siempre que el mismo haya sido aprobado por una mayoría de administradores que no tuvieren un interés y que se hubieran informado adecuadamente. Para ello, los tribunales han exigido que los administradores hayan adoptado el acuerdo con la información materialmente disponible y no se hayan visto influenciados en su decisión por el miembro del consejo cuya retribución se discute, presumiéndose en este sentido, como una aprobación desinteresada, la aprobación previa de la retribución por un comité de retribución integrado en su mayoría por outsiders directors.”


� Vid. IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J. W.,  Condiciones de eficiencia y problemas legales de la remuneración de los administradores en derechos de compra…, cit, pp. 82-83. Cuando los resultados de la sociedad, y por su causa, otros retornos del accionista (también el dividendo) se incrementan y, en todo caso, están correlacionados con la actividad del preceptor de las opciones, el autor refiere que “la discusión debe quedar cerrada a favor de la implantación de planes de retribución de acciones variables, sea en dinero, se en capital directo, sea en opciones sobre el capital (…) Pero cuando no es así, según ha sido tristemente sólito en el último ciclo bursátil expansivo, existe un agravamiento del deber de diligencia de los administradores, quienes deben explicar esta circunstancia (diligentemente) al accionariado, el cual puede retirar los incentivos a quienes no hayan cumplido como efficient performers (idealmente como outperformers) según el propio plan.”


�Vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., Stock options, asistencia financiera de la sociedad y otras paradojas…,  cit., p. 111. Al referirse a los antecedentes históricos de la prohibición de asistencia financiera, el autor considera que “al margen de otros posibles reparos que pudiera presentar la operación desde la aplicación de doctrinas societarias, es manifiesto que, entretanto esos créditos o anticipos no se devolvieran, estábamos en realidad ante un fenómeno de formación ficticia del capital social, pues las propias acciones tomadas en garantía estaban “vacías” en cuanto a su contenido real de verdadera aportación; y aunque se recuperasen luego para la “autocartera” en ejecución de la prenda, lo cierto es que en la sociedad no entraba nunca algo que antes no existiera de antemano.”


�Vid. IBÁÑEZ JIMÉNEZ, J. W.,  Condiciones de eficiencia y problemas legales de la remuneración de los administradores en derechos de compra…,  cit., p. 85. El autor establece que “la asistencia puede ser también “indirecta”, en el supuesto de que los fondos que apalancan la operación provengan de una entidad de crédito, con costes (cualesquiera) para la sociedad acreditante.”


�Vid. ROLDÁN, J.J., Aplicación de los sistemas de retribución de los administradores…, cit., p. 166. En el caso español, la CNMV no puede inmiscuirse en la autonomía de las sociedades en cuanto a la organización de la actividad productiva que constituya el objeto social, cuya gestión corresponde a quienes tengan facultades ejecutivas en dichas sociedades y el control último a las Juntas Generales de Accionistas. Según el autor, “cada empresa organiza los factores de producción en competencia con los demás y los remunera según estima para proveerse de los medios, tanto materiales como personales, que considera adecuados. Los accionistas son los que han de decidir o aprobar el establecimiento de esos sistemas retributivos.”


�La reforma a la LMVE, operada por la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, introdujo una doble obligación de transparencia y comunicación a cargo, tanto de la sociedad como de sus directivos y consejeros beneficiarios de sistemas de retribución basados en acciones o referenciados al valor de éstas. Las obligaciones a cargo de la sociedad vienen establecidas en el art. 116 LMVE que exige la inclusión en el Informe anual de Gobierno Corporativo que la sociedad debe comunicar a la CNMV y publicar como hecho relevante, de la información sobre: (i) las participaciones accionariales de los miembros del Consejo de Administración, y (ii) la remuneración de los miembros del Consejo.


�Vid. BELDA, R., y ESPINOSA DE LOS MONTEROS, S., “Retribución de los consejeros” en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p.391. En referencia al sistema español, los autores expresan que “es habitual que la vida de los planes de opciones sobre acciones establecidos en España no supere los tres o cuatro años, a diferencia de los planes de opciones americanos, en los que las opciones pueden ejercitarse en plazos que llegan hasta los diez años a contar desde la fecha de concesión de las opciones.” 


� Vid. OLCESE SANTONJA, A., op.cit., pp. 254-255. Los mecanismos con los que podrían neutralizarse los abusos de las opciones sobre acciones, según este autor consisten en “un control de los momentos en los que se puede ejercer la opción (fijando periodo mínimos durante el cual los directivos que las poseen deben conservar sus acciones), el poder que otorgan, su libre elección y la medida de su premio (…) Otra posible solución a los riesgos de inflar los negocios que pueden provocar las stock options, que el autor agrega, son los índices sobre opciones, los cuales funcionan similar a las opciones sobre acciones, con una excepción: en lugar de dar el derecho a ejercer la opción al precio de mercado el día fijado, tal precio varía basado en el cambio de un índice concreto, por ejemplo, el Ibex, en el caso español, el Standard & Poors 500 o el Nasdaq en el mercado norteamericano. De este modo, las ganancias de los ejecutivos sólo se producirán a partir de la evolución positiva del índice referenciado. Las posiciones de otros autores no alientan el uso de este mecanismo de retribución.” Asimismo vid. GARRIDO, J.M., op.cit., p. 97. El autor refiere que “las stock options plantean numerosos problemas, pero entre ellos, Garrido destaca dos: el primero, es que al ligar la remuneración del administrador o alto directivo a la cotización bursátil, puede suceder que los gestores se dediquen a utilizar técnicas de gestión de efectos publicitarios, dentro de la estrategia a corto plazo que con tanta frecuencia critican los propios administradores. El segundo problema es que las stock options pueden inducir en los administradores comportamientos aún peores, refiriéndose el autor a la manipulación de cotizaciones bursátiles.”


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., “Informe anual del gobierno corporativo”, en AA.VV., “Derecho de sociedades anónimas…”, cit., p. 1464. El autor señala como el Informe Winter se mostró crítico sobre los sistemas de remuneración que vinculan la obtención de acciones de la sociedad por parte de los consejeros a la subida en la cotización de las acciones (…) Como la cotización de las acciones está vinculada a los resultados financieros anunciados por la sociedad, los administradores que están encargados de  la rendición de cuentas de la sociedad, se ven impulsados a presentar una cuentas anuales que sobre valoran esos resultados.


�Vid. BELDA, R., y ESPINOSA DE LOS MONTEROS, S., “Retribución de los consejeros” en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p.393. Los autores expresan que “los planes de opciones sobre acciones deben pretender ligar durante largos períodos de tiempo al consejero o alto directivo con la evolución de la acción de la sociedad. Por esta razón, los autores sostienen que los planes deberían contemplar, por tanto, y de forma obligatoria, el ejercicio de las opciones mediante la compra del activo subyacente. Una vez adquiridas las acciones al precio de ejercicio establecidos en el Plan, la prudencia aconsejaría que no fueran enajenadas de forma inmediata.”


� ult.loc.cit., p., 395. La propia Unión Europea ha defendido en numerosas recomendaciones la necesidad de que el régimen fiscal, además de ser claro y exento de controversia en cuanto a su aplicación, favorezca la existencia de este tipo de fórmulas de retribución, que se han declarado positivas a todos los niveles. Fórmulas como el diferimiento de la tributación hasta la venta de acciones, por ejemplo, podrían ser algunas de las alternativas a analizar por el legislador fiscal.


�Vid. BELDA, R., y ESPINOSA DE LOS MONTEROS, S., “Retribución de los consejeros” en VIVES F., y PÉREZ ARDA, J., op.cit., p.389.  Los autores establecen que “en la práctica española, la Comisión de Nombramientos y Retribuciones – cuyo régimen depende exclusivamente de los que dispongan al efecto los Estatutos o el Reglamento del Consejo de la sociedad- suele estar compuesta por un número de vocales entre un mínimo de tres y un máximo de entre cinco y siete consejeros, nombrados por el Consejo de Administración, a propuesta de la propia comisión. El plazo de mandato que los Reglamentos de Consejos vienen a fijar suele ser de entre tres y cuatro años, susceptible de prórroga.”


� Vid. art. 261 CComS. La disposición establece que “si el pacto social lo autoriza, la junta directiva puede delegar sus facultades de administración y representación en uno de sus directores o en comisiones que designe de entre sus miembros, quienes deben ajustarse a las instrucciones que reciban y dar  periódicamente cuenta de su gestión.


�GARCÍA- TUÑÓN, A.M., op.cit., p. 285. El autor confirma que “la eficacia de estas comisiones dependerá del valor de la información que produzcan y, puesto que éste depende del grado de rigor y de fiabilidad con que se elabore, son necesarias una cierta regularidad en su funcionamiento y una cierta independencia en su composición. No obstante, estas comisiones no sustituyen la función del Órgano de administración.” En el mismo sentido vid. DOMÍNGUEZ GARCÍA, M.A., “Retribución de los administradores de las sociedades cotizadas. La comisión de retribuciones”, en en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., p.1082. Para el caso español, el autor describe a la comisión de retribuciones como “una comisión consultiva y auxiliar del consejo de administración en materia de estudio, análisis, seguimiento y propuesta de la política de retribuciones de los administradores (…) No media, de principio, cesión de competencia alguna en la materia por parte del Consejo, que conserva con carácter exclusivo la plena competencia de propuesta definitiva de la junta o de decisión. La recomendación de la Comisión CE  relativa al papel de los administradores no ejecutivos o supervisores y al de los comités consejos de administración o de supervisión aplicables a las empresas que cotizan en bolsa de 2005, concibe el llamado Comité de retribuciones como órgano de carácter consultivo y de propuesta, compuesto exclusivamente por administradores no ejecutivos, en todo caso por una mayoría de consejeros independientes. Destaca especialmente la previsión expresa de una eventual caracterización legal del comité como órgano autónomo de decisión vinculante para el Consejo.”


�Vid. JUSTE MENCÍA, J., “Retribución de los consejeros”, en VELASCO, G.E. (Coord), El gobierno de…, cit., p. 523. El autor expresa que “esta forma de proceder es acorde con la función de los estatutos en orden a fijar y dar publicidad a las normas básicas de funcionamiento de la sociedad frente a los interesados (sobre todo, los accionistas, por cuyos intereses velan los consejeros independientes.”


� MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia…, cit., p. 77. De acuerdo al autor, en el caso español, “las competencias que el Reglamento del Consejo atribuye normalmente a esta comisión, van desde proponer el nombramiento, reelección y cese de los Consejeros, hasta proponer el régimen de retribuciones de Presidente y del Consejero delegado en su calidad de ejecutivos de la sociedad, pasando por la obligación de informar sobre los planes de incentivos o empleados vinculados a la evolución de la cotización de las acciones de la sociedad o a otros índices variables.”


� ult.loc.cit., p. 78. Asimismo en el caso español, según el autor, “algunos reglamentos de Consejo refuerzan estas competencias de la Comisión, al exigir que si el Consejo decide apartarse de la propuesta o informe de aquélla, debe motivar de manera especial su decisión. Los estudios más recientes sobre gobierno corporativo- y también algunos reglamentos de consejo prioneros- tienden a ampliar el ámbito de competencias de esta Comisión en relación a otras áreas: (i) la evaluación periódica (generalmente anual) del funcionamiento del propio Consejo de Administración y de las Comisiones del Consejo; (ii) la evaluación periódica (generalmente anual) de la actividad del Presidente, del Consejero Delegado y de los altos directivos; (iii) el análisis del mapa- o mercado-  de candidaturas de futuros consejeros o altos directivos.” Asimismo vid. GARRIDO, J.M., op.cit., p. 96. En relación a la alineación de los intereses de administradores y propietarios, el autor refiere que “los primeros reciben un salario fijo y las ganancias van a parar a los segundos, los administradores tienen incentivos para dedicarse a actividades que les procuren prestigio, u otro tipo de beneficios, materiales o inmateriales, antes que esforzarse para que los accionistas perciban dividendos más cuantiosos o para que la cotización de las acciones de la sociedad sea más elevada.”


�GARCÍA- TUÑÓN, A.M., op.cit., p. 285. El autor considera que “las comisiones delegadas deben nutrirse única y exclusivamente de consejeros externos y reflejar, razonablemente en su composición, la relación existente en el Consejo, tratándose del caso español, entre los denominados consejeros dominicales y los consejeros independientes.” Respecto de la remuneración de los consejeros independientes en España, vid. JUSTE MENCÍA, J., “Retribución de los consejeros”, en VELASCO, G.E., El gobierno de…, cit., p. 533. Atendiendo a la responsabilidad que asumen en el seno del Órgano, su remuneración, de acuerdo al autor, “debe ser distinta a la contemplada para los consejeros ejecutivos. Debe recordarse que la remuneración de los consejeros independientes puede poner en tela de juicio la misma autonomía con los que éstos deben actuar. Refiriéndose a ellos, el informe Olivencia se limita a indicar, que su remuneración ha de ser la suficiente para incentivar su participación en la compañía, pero no tan elevada como para comprometer su independencia.”


�Vid. arts. 117 y 223 romano III del CComS. La primera de las disposiciones establece los requisitos que ha de contener la escritura constitutiva de la sociedad anónima. Entre los mismos únicamente se hace relación a la necesidad de incorporar el mecanismo de elección de los administradores, el tiempo que deben durar en sus funciones y la manera de proveer las vacantes, así como las generales de los mismos.


� En contraposición, el esquema legal español es muy simple. En los estatutos sociales que han de regir el funcionamiento de la sociedad hay que hacer constar el sistema de retribución de los administradores “si la tuviere” (art. 9, literal h) LSA). El art. 130 LSA-disposición que como ya citamos antes, fue reformada por la disposición adicional 19ª  de la Ley 55/1999, de “Acompañamiento” a los Presupuestos Generales del Estado, agregando un 2º inciso relacionado con las “stock options”-, dentro de la Sección dedicada a los administradores, dispone desde su versión original, que la retribución “deberá ser fijada en los estatutos” y establece unos límites a la modalidad de “participación en las ganancias”. Por su parte, el RRM dispone que en los estatutos se indicará “el sistema de retribución, si la tuvieren” y añade que, salvo disposición contraria de los estatutos, la retribución correspondiente a los administradores será igual para todos ellos. En cuanto a la información, el art. 200.12 LSA, obliga a expresar en la memoria: “el importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengadas en el curso del ejercicio por los miembros del órgano de administración, cualquiera que sea su causa, así como de las obligaciones contraídas en materia de pensiones o de pago de primas de seguro de vida respecto de los miembros antiguos y actuales del órgano de administración. Estas informaciones se darán de forma global por concepto retributivo.


� Vid. JUSTE MENCÍA, J., “Retribución de los consejeros”, en VELASCO, G.E., El gobierno de… cit., p., 504. Al referirse a la desconfianza que provocaba la fijación mensual de la remuneración para los consejeros en la LSA de 1951, el autor establece que “llevando esa desconfianza hasta el extremo, la solución pasaría por la fijación estatutaria de la remuneración o el establecimiento de circunstancias objetivas para condicionar la voluntad del órgano social a la hora de decidir la retribución. La fijación es rechazada por la práctica unanimidad de los autores, en la medida en que se haría necesario modificar  los estatutos cada vez que se pretendiera alterar la cifra que los administradores puedan percibir. En la misma línea, la necesidad de establecer cláusulas que limitaran seriamente la autonomía del órgano social encargado de la determinación puede conducir a interminables alteraciones estatutarias, que en rigor son excesivas para atender a las necesidades de una sociedad cuya política de retribuciones influya, en su posicionamiento en el mercado.” En sentido contrario Vid. DOMÍNGUEZ CARGÍA, M.A., “Retribución de los administradores de las sociedades cotizadas. La comisión de retribuciones”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas..., cit., p. 1068. El autor se refiere principalmente a los sistemas retributivos y no a la fijación de la remuneración per se en los estatutos. Así señala que “el contenido del principio de previsión estatutaria denota que la modalidad o modalidades retributivas en orden a su vigencia y eficacia en la esfera corporativa han de estar fijadas previamente en los estatutos, de ahí que toda percepción retributiva de los administradores al margen de los estatutos sea radicalmente nula. Ni siquiera la junta general en su condición de órgano de voluntad soberano puede convalidar o ratificar retribuciones no previstas estatutariamente (STS de 3 de julio 1963; RDGNR de 23 de febrero 1993).”


� DOMÍNGUEZ GARCÍA, M.A., “Retribución de los administradores de las sociedades cotizadas. La comisión de retribuciones”, en en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., p.1070. El autor hace referencia al principio general de proporcionalidad, el cual, en el derecho privado, sólo es aplicable a supuestos de un manifiesto y desorbitante desequilibrio entre la cuantía retributiva y parámetros como el capital y patrimonio sociales, los resultados económicos, el dividendo atribuido a los accionistas y/o la formación, pericia, dedicación, compromiso del administrador.


� Veremos más adelante, como en el caso español se argumenta que la información por persona de todas las retribuciones de los consejeros, incluidas las de carácter salarial de los consejeros ejecutivos, no aporta ningún valor de transparencia respecto de la publicación agregada por categoría de esas cifras y puede, en cambio, atentar a los principios de intimidad y de seguridad de las personas. Para el caso vid. MATEU DE ROS CEREZO, El código unificado…, cit., p. 333.


� JUSTE MENCÍA, J., “Retribución de los consejeros”, en VELASCO, G.E., El gobierno de… cit., p. 534. En el caso español, según el autor, “el Reglamento Tipo de la CNMV impone a la comisión de retribuciones el deber de redactar una memoria anual sobre política de retribución de consejeros y el  de detalle de la percibida por cada uno de ellos con desglose de las partidas que la integran. Tal memoria aprobada por el Consejo, se trasladará a los accionistas en la Junta General. En otros países, la obligación de transparencia aparece más detallada: así, en el Código Greenbury, que ya hemos citado en la presente investigación, se establece que el informe sea presentado por la comisión de remuneraciones directamente a la junta general.” Otros autores prefieren, con atinado criterio, la regulación legal del principio de transparencia en materia de retribuciones. Vid. DOMÍNGUEZ GARCÍA, M.A., “Retribución de los administradores de las sociedades cotizadas. La comisión de retribuciones”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., p.1084. El autor sostiene que “la transparencia de mercado, aunque imprescindible, no puede suplantar u orillar las normas jurídicas de organización y control. Las sociedades de capital en general, y las sociedades anónimas cotizadas en particular, han de regular por normas de carácter predominantemente imperativo en aras de la tutela del interés social.”


� En el caso español, la Ley 15/1999, de “Acompañamiento” a los Presupuestos Generales del Estado, por medio de la Disposición adicional 19ª, modificó el art. 130 LSA, añadiendo un párrafo final que dice: “La retribución consistente en la entrega de acciones, o de derechos de opción sobre las mismas o que esté referencias al valor de las acciones, deberá preverse expresamente en los estatutos, y su aplicación requerirá un acuerdo de la Junta General de Accionistas. Dicho acuerdo expresará en su caso, el número de acciones que se tome como referencia y el plazo de duración de los sistemas de retribución.”


� Vid. arts. 133 inc. 2º y 142 CComS. En el caso español, la prohibición es expresa y clara. El art. 81 LSA regula la asistencia financiera para la adquisición de acciones propias, estableciendo que: “La sociedad no podrá anticipar fondos, conceder préstamos, prestar garantías  ni facilitar ningún tipo de asistencia financiera para la adquisición de sus acciones o de acciones de su sociedad dominante por un tercero.” La LSA excluye de la prohibición anterior a los negocios dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisición de sus acciones o de acciones de una sociedad del grupo. Recordemos que se considera que la relación entre los administradores y la sociedad que administran no es de carácter laboral.


� Vid. SÁNCHEZ ANDRÉS, A., “Stock options, asistencia financiera de la sociedad y otras paradojas (el revés de la trama)”, en La retribución de los administradores…, cit., p. 121. El autor considera que “la prohibición establecida en el art. 81 LSA es una norma de peligro abstracto. Cuando Sánchez Andrés establece que la norma es de peligro, quiere decir que la prohibición es independiente del resultado, esto es, del hecho de que las acciones lleguen a adquirirse o no efectivamente, aunque como es natural la adquisición de las mismas, que en el plano estructural no es por tanto elemento integrante del tipo del ilícito, ayudaría a proporcionar la prueba de su efectiva comisión, en otro caso quizá más complicada. El carácter “abstracto” significa, de acuerdo al autor, que está prohibida toda posible modalidad de asistencia, pues, según se dice, en este tipo de normas de peligro, el riesgo está sobre todo en la mente del legislador.”


� Vid. art.261 CComS.


� En el caso español, tras la aprobación y promulgación de la ley de transparencia, se incorporaron dos disposiciones en la LMVE que establecen legislativamente el uso de ambas recomendaciones de gobierno corporativo. Se trata de los arts. 116 y 117 LMVE, que en lo medular establecen, en el caso del primero, la obligación para las sociedades cotizadas de hacer público con carácter anual un informe de gobierno corporativo, el cual debe ser comunicado a la CNMV, y publicado como hecho relevante, disponiendo que  el contenido y estructura de dicho informe le compete al Ministerio de Economía o en su caso, por habilitación del primero, a la CNVM. Y el segundo, que además de exigir a las SA cotizadas el cumplimiento de su obligación de información por cualquier medio técnico, informático o telemático, les obliga a disponer de una página web para atender el ejercicio, por parte de los accionistas, del derecho de información y para difundir la información relevante. Más adelante analizaremos la importancia de la página web, más para el público inversor que para los propios accionistas.


� Vid. GARCÍA-TUÑÓN, A.M., op.cit., p.189. El autor, para el caso español, establece “que el primer interrogante se resuelve respondiendo que lo que se transmite es lo que denomina informe anual de gobierno corporativo, el cual, con independencia de su materialización en uno u otro soporte, viene a constituir un documento autónomo e independiente en sí mismo.”


� Sobre el informe anual de gobierno corporativo vid. SÁNCHEZ CALERO, F., “El informe anual de gobierno corporativo”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 1445 – 1476; SÁNCHEZ ÁLVAREZ, M.Ma., “Régimen jurídico de la información y la transparencia”, en VIVES, F. y PÉREZ-ARDÁ, J., op.cit., pp. 747 – 753; RODRÍGUEZ CRESPO, M. y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., pp. 252 – 290; MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia.., cit., pp. 115 – 121; ALBELLA AMIGO, S. y VIVANCOS GASSET, F., “Información corporativa: página web e informe corporativo”, en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad…, cit., pp. 229 – 248; GARCÍA-TUÑÓN, A.M., op.cit., pp. 188 – 202.


� ult.loc.cit., p. 190. El autor, en referencia al contenido de la orden, manifiesta que “el carácter reglado se manifiesta tanto por exceso, al prohibir la incorporación de datos que puedan tergiversar o alterar una realidad, y por defecto, ya que sus previsiones vienen a recoger un contenido de mínimos, es decir, informaciones que necesariamente deberán incluirse (…).” En cuanto a la claridad y precisión, el autor señala que “no deja de ser algo evidentemente subjetivo, pero que si se observan los modelos de la CNMV, podrán ser más menos claras y precisas las informaciones plasmadas, pero su amplitud y detalle va a requerir en la mayoría de ocasiones de cierta experiencia y formación por parte del lector.” Por último y en relación a la veracidad, el autor establece que “es una pauta de actuación común a todo tipo de procesos informativos en el ámbito empresarial, alcanzando tal vez mayor significado en razón a los objetivos perseguidos.”


� Para el caso español, en uso de la habilitación contenida en el art. 116 LMVE, el Ministerio de Economía dictó la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, en la que se desarrolla, entre otras cosas, el contenido el Informe Anual de gobierno corporativo de las SA cotizadas. Dicha orden habilitó así mismo a la CNMV para reglamentar el informe anual, dictándose a su vez por ésta, la Circular 1/2004, de 17 de marzo, a la que habría que unir la más reciente Circular 2/2005, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las Cajas de Ahorro que emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores.


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., “Informe anual de gobierno corporativo”, en AA.VV., Derecho de Sociedades Anónimas…, cit., p. 1447. El autor hace referencia a la conocida discusión acerca  de los mecanismos utilizados para el cumplimiento de las recomendaciones de buen gobierno. En tal sentido refiere que “un estudio comparativo de los códigos de buen gobierno en la Unión Europea, demuestra que existe una especial preocupación por el funcionamiento de mecanismos tendentes a controlar el grado de su cumplimiento. Los mecanismos, según la cita del autor son dos. El primero pone énfasis en respetar el carácter voluntario de la información sobre prácticas del gobierno societario, confiando en gran medida que su uso será propiciado por el juicio del mercado, ya que las sociedades emisoras percibirán que se crea un clima favorable de confianza hacia ellas cuando proporciona información sobre el cumplimiento de las normas de esos códigos; el segundo sistema, practicado por las sociedades cotizadas, está basado en informar públicamente, sobre ese cumplimiento, con aplicación del principio de “cumplir o explicar”, esto es, de dar cuenta de las reglas que se han cumplido y explicar el por qué otras no se han cumplido (…) Otros sistemas han dado un paso más decidido consistente en el establecimiento de una obligación legal que pesa sobre las sociedades cotizadas de redactar un documento relativo a cada ejercicio en el que se informe públicamente sobre el grado de cumplimiento por su parte de las normas de buen gobierno.” Así mismo vid. ALBELLA AMIGO, S. y VIVANCOS GASSET, F., op.cit.,  pp. 231-232. Después de contrastar la voluntariedad con la que el Informe Olivencia recomienda que sus propuestas tengan un propósito fundamentalmente orientador, el autor comenta que “el segundo de los informes, reflexiona que algunas de sus recomendaciones deberían tener un soporte con una regulación heterónoma. En ese sentido, el sistema español, optó por imponer la obligación de elaborar anualmente un informe de gobierno corporativo.”


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., “Informe anual de gobierno corporativo”, en AA.VV. Derecho de Sociedades Anónimas…, cit., p.1449. El autor refiere que “la obligación de formular un informe anual sobre el cumplimiento de las normad del corporate governance  se recogió en una reforma de la ley alemana de sociedades por acciones, tras la efectuada en 1998 que afectaba en buena medida a la transparencia de la sociedad y al “órgano de vigilancia”, que se vio posteriormente completada por la “ley sobre la reforma del Derecho de sociedades anónimas y de balance, y transparencia y publicidad” de 19e julio de 2002, que entró en vigor pocos días después. La cual, entre otros aspectos, modificó el art. 161 de la ley de Sociedades Anónimas de 1965 en el sentido de imponer a los órganos de administración de la sociedad cotizada el deber de efectuar la redacción de un informe sobre el cumplimiento o no de las reglas del Código de buen gobierno (…).” En una línea similar, y como ya lo citamos anteriormente, aún y cuando situando la norma en la LMV y no en la LSA, lo que para el autor no deja de ser relevante, la llamada “Ley de Transparencia” impuso a todas las sociedades cotizadas la obligación legal de redactar el “informe anual”.


� Vid. ALBELLA AMIGO, S. y VIVANCOS GASSET, F., op.cit., p. 232. Es lo que se conoce, según los autores, como “comply or explain”, esto es, “dar cuenta de las reglas que se han cumplido y explicar por qué otras no se han cumplido. Se parte así, según los autores, “del carácter voluntario, en general, de las recomendaciones de buen gobierno corporativo, de un sistema blando de control consistente en la publicidad sobre el seguimiento de las pautas de buen gobierno. Y el control puede tener dos intensidades: una, cuando dicha publicidad es meramente recomendada (sistema previsto en el Informe Olivencia), y otra, cuando es impuesta (sistema previsto en el Informe Aldama).”


� Vid. CRESPO RODRÍGUEZ, M., y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., p. 252. Los autores relacionan una serie de disposiciones que en España regulan el concepto de sociedad cotizada. Para conseguir una simplificación, la ley 26/2003 recoge una definición legal general de sociedades cotizadas, siendo así que el nuevo art. 111 de la ley 24/1988, del Mercado de Valores, al establecer el ámbito de aplicación del nuevo título X, relativo a las sociedades cotizadas, las define como “sociedades anónimas cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado oficial de valores”. La definición legal que se formula en términos generales, se traslada a la circular 1/2004 como “sociedades anónimas cuyas acciones se negocien en un mercado secundario oficial de valores” (norma 1ª .1). En relación a la extensión de esta obligación a otra clase de sociedades, vid. ALBELLA AMIGO, S. y VIVANCOS GASSET, F., op.cit. p. 235. Los autores señalan que la “Ley de Transparencia ha querido extender esta obligación no sólo a las sociedades cotizadas propiamente dichas, es decir a las sociedades anónimas con acciones cotizadas en Bolsa, sino también a otras entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales de valores, ya se trate de Cajas de Ahorro o de otras entidades que emitan valores, distintos de acciones, que se negocien en tales mercados oficiales de valores.”


� Vid. arts. 283 y 285 CComS.


� Vid. art. 223 romano I, CComS.


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, Informe Anual del gobierno…, cit., p. 1471. El autor examina la normativa existente en relación al informe anual, concluyendo que el art. 116 de la LMVE impone la obligación de redactar y hacer público el informe anual a las SA cotizadas y enviarlo a la CNMV y ésta en su caso, remitirá copia del mismo a las respectivas autoridades de supervisión. La Orden ECO/3722/ 2003 no se ocupa de este aspecto de la responsabilidad del Consejo por su elaboración, sino especialmente de su contenido. La Circular 1/2004, en su norma tercera, que lleva el rótulo de “responsabilidad del informe anual de gobierno corporativo y plazo para su remisión”, concreta ese aspecto importante diciendo que “la responsabilidad de la elaboración y del contenido de las informaciones de los informes anuales de gobierno corporativo corresponde al órgano de administración de la entidad”. En el mismo sentido, pero basándose en que el órgano de administración es el responsable de cualquier incumplimiento legal, vid. ALBELLA AMIGO, S. y VIVANCOS GASSET, F., op.cit., p. 238. Los autores concluyen que la “Ley de Transparencia no despeja la duda de cuál es el órgano, dentro de las SA cotizadas que tiene encomendada la elaboración del informe anual. Sin embargo, ambos concluyen que no parece arriesgado afirmar que el responsable último de su elaboración será el órgano de administración toda vez que el régimen legal sustantivo de las sociedades anónimas, hace responsable al órgano de administración, o al órgano que tiene legalmente atribuidas la representación frente a terceros, de cualquier incumplimiento legal.” Así mismo, y de forma atinada, los autores señalan que “una cosa es que el órgano de administración sea el responsable de su elaboración, y otra muy distinta que no pueda elaborarse por otro órgano distinto, por ejemplo, por la comisión ejecutiva o el consejero delegado o que en este ámbito no quepa la delegación.”


� En el sentido de que es posible la delegación- si bien sin haber considerado la Circular 1/2004, de 17 de marzo, dado que sus aseveraciones son anteriores a que ésta se publicara- se manifiesta MATEUS DE ROS CEREZO, La ley de transparencia…, cit., p. 116. En sentido contrario y con base en el texto de la circular 1/2004, se pronuncia SÁNCHEZ CALERO, F., “Informe anual del gobierno corporativo”, en Revista de Derecho Bancario y Bursátil, número 94, Madrid 2004, p. 41.


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, El informe anual del gobierno…, cit., pp. 1470-1471. El autor señala como en el caso español, “son  los códigos Olivencia y Aldama los que deben tomarse como referencia para las sociedades, al momento de elaborar el informe anual y establecer el cumplimiento de sus recomendaciones o explicar las razones por las que omitieron dichas acción.” Sánchez Calero recuerda “que la Orden ECO/3277/2003 ha establecido que la CNMV “elaborará un documento único sobre gobierno corporativo con las recomendaciones existentes, que podrá servir como criterio para la adopción de normas de buen gobierno por parte de las sociedades, y para la justificación o explicación de las normas o prácticas que apruebe o realice la sociedad.” Igualmente, agrega el autor, “se ha indicado que la Circular 1/2004 de la CNMV declara que, en tanto no se elabore ese documento único, deben tomarse como referencia los códigos de buen gobierno ya señalados, lo que plantear una cierta indeterminación sobre estas recomendaciones y aconseja la publicación de un Código único que tenga valor en toda España, de igual forma que es necesaria la regulación de la SA cotizada dentro del régimen de la SA.”


� Vid. CRESPO RODRÍGUEZ, M. y ZAFRA JIMÉNEZ A., op.cit., pp. 289-290.  Los autores señalan que “el legislador, consciente de que puede resultar difícil a las sociedades cotizadas de menor envergadura cumplir con algunos aspectos de la información que detalla el contenido y estructura del informe anual de gobierno corporativo, permite que se les ofrezca la oportunidad de explicar el motivo de su incumplimiento. En este sentido, y frente a alguna opinión, se considera innecesario graduar la información requerida en atención al carácter singular de cada sociedad. La sociedad es la que en función de su capacidad, de su envergadura, de sus circunstancias y de sus características debe dotarse de unas reglas o criterios de gobierno corporativo, informando cuáles adopta y cuál es su grado de observancia, y explicando aquellas prácticas que no sigue o se aparten de los estándares recomendados.” Con un criterio más severo, en relación al “juicio del mercado” por la “falta de seguimiento” de las recomendaciones, vid. SÁNCHEZ CALERO, F., Informe anual del gobierno..., cit. p. 1454. El autor expresa que “el principio de “cumplir o explicar” que incluyó el Informe Aldama, permitiendo eludir el cumplimiento de las recomendaciones de buen gobierno, hace que nos encontremos en un campo “metajurídico”, ya que se trata de unas recomendaciones cuyo incumplimiento, debidamente explicado, ha de ser juzgado por los mercados, no se sabe bien conforme a qué criterios y si tal juicio será a favor o en contra.” Así mismo, la LMVE, al establecer que en el informe anual se ha de recoger “la explicación de la falta de seguimiento de dichas recomendaciones”, parece confiar igualmente en el “juicio del mercado”, y deja al margen el considerar que se ha producido la infracción de una norma que se considera no vinculante.


� Vid. art. 228 CComS.


� GARCÍA-TUÑÓN, A. M., op.cit. p. 191. El autor, en armonía con nuestra recomendación de lege ferenda, establece que “la formulación y publicación del informe anual, deben tener lugar con anterioridad a la celebración de la junta general ordinaria o del órgano que resulte competente para la aprobación de las cuentas anuales que correspondan al mismo ejercicio el que a su vez se refiere el informe. Solución de todo punto lógica, ya que el informe ha de enmarcarse dentro de todo el procedimiento que para la sociedad o la entidad supone la formulación de las cuentas anuales, viniendo a suponer el complemento lógico a la información financiera de la sociedad.” Por considerarlo como hecho relevante, su información debería ser inmediata a través de la CNMV. Vid. en este sentido, ALBELLA AMIGO, S. y VIVANCOS GASSET, F., op.cit., p. 243. No obstante considerar que la sociedad podría elegir el momento, dentro de cada año, para hacer público el informe, debido al silencio que guarda la ley de transparencia al respecto, los autores señalan que “es la Orden ECO/3722/2004 la que determina en conjunción con lo previsto en el art. 116 LMVE, el momento de cumplimiento de la obligación. Éste último establece que el informe anual de gobierno corporativo debe ser objeto de publicación como hecho relevante, y es el régimen contenido en el art. 82 LMVE, el que obliga a su inmediata publicación o difusión a través de la CNMV.”


� GARCÍA- TUÑÓN, A.M., op.cit., p. 192.  El autor expresa que “en relación a todos los componentes del informe anual, prestan atención la Orden y la Circular, en el primer caso explicando algunas de las referencias a incluir, en el segundo estructurando y organización esquemáticamente ese contenido; importantes resultan, igualmente, las instrucciones para la cumplimentación del informe, que se acompañan al modelo configurado por la Circular, por lo que, no obstante recogerse en el comentario algunas de sus previsiones, habrán de tenerse en cuenta con carácter general.”


� En España, el informe Aldama sugería, partiendo de la obligación existente de las participaciones significativas, ofrecer “una imagen fiel y actualizada de los poderes que controlan las sociedades, haciendo pública la estructura de su capital”.


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., Informe anual del gobierno..., cit. p. 1457. El autor establece que  “en este aspecto de la titularidad de las acciones, se pretenden que luzcan en el informe anual, las participaciones directas o indirectas, con la indicación del número de acciones que posee cada uno y el porcentaje sobre el capital social que representan, que tengan los miembros del Consejo de administración, al tiempo que se ha de precisar no solamente su identificación, sino la fecha de su primer nombramiento y la del último.” Sobre la composición del capital social en el CComS, vid. arts.194;  129 y ss., para la regulación de las acciones; y  159 y ss., para el caso de las acciones preferidas.


� ult.loc.cit., p. 1458. Es de hacer notar que, siguiendo estas normas, la Orden 3722/2003 y la Circular 1/2004 distinguen los pactos o acuerdos entre accionistas que impliquen una acción concertada de los pactos para sociales.


� ult.loc.cit., p. 1458. Se ha de indicar si existe alguna persona física o jurídica que ejerza o pueda ejercer el control sobre la sociedad de acuerdo con el art. 4 de la LMVE, el cual, como es notorio, ofrece una noción del grupo de entidades caracterizado por la unidad de decisión. En nuestro caso, vid. arts. 5 literal n) y 3 literal a), de la LMV y del PLMV, respectivamente, que establecen el concepto de “grupo empresarial”.


� ult.loc.cit., p. 1458. El documento ha de reflejar el número total y el porcentaje referido al capital de acciones propias que la sociedad posee, de forma directa e indirecta, debiendo precisarse en este último supuesto la entidad que directamente es titular  de las acciones y su número. Sobre el régimen de acciones propias en el CComS, vid. art. 141, el cual prohíbe a las sociedades de capitales adquirir sus propias acciones, salvo por remate o adjudicación judicial.


� La circular 1/2004 expone son singular detalle las menciones que ha de recoger el informe anual, sobre la estructura de la administración de la sociedad.


� Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., Informe anual del gobierno…, cit., p. 1459. El autor establece que “ese número total de consejeros ha de figurar en el documento anual, con indicación de su identidad, si ocupa algún cargo en el Consejo, fecha de su primer nombramiento, fecha del último, procedimiento por el que ha sido elegido (…) Se ha de hacer constar si se han producido ceses durante el ejercicio.” Para verificar el número de directores regulado en el CComS, vid. art. 256, que no establece límite al número de directores y exige que si la cantidad de directores excede de dos, se constituirá un Junta Directiva.


� ult. Loc. cit., pp. 1459-1463. En referencia al informe Aldama, el autor define a los “consejeros ejecutivos” como aquellos que poseen funciones ejecutivas o directivas en la sociedad y que mantengan una relación contractual laboral, mercantil o de otra índole con la sociedad; a los “externos dominicales” como los propuestos por accionistas, individuales o agrupados, en razón de una participación estable en el capital social; y a los “externos independientes”, enumerando tres criterios que garantizan su imparcialidad, a saber: 1. No haber tenido relación de trabajo, comercial o contractual, de carácter significativo con la sociedad; 2. No ser consejero de otra sociedad cotizada que tenga consejeros dominicales en las sociedad de que se trate; y 3. No tener relación de parentesco próximo con los consejeros ejecutivos, dominicales o los miembros de la alta dirección de la empresa.”


� En estos casos lo que aflora es la preocupación por el deber de fidelidad o de lealtad.


� Vid. GARCÍA-TUÑÓN, A.M., op.cit., p. 199. El autor sostiene que “el mismo concepto de riesgo, como referencia central de todo el apartado, no deja de encerrar también un grado de subjetivismo, susceptible, a veces, de rozar con estrategias empresariales, cuya publicidad, puede resultar contraproducente para la sociedad.”


�Vid. SÁNCHEZ CALERO, F., Informe anual del gobierno…, cit., p. 1470.  El autor enumera los puntos que el informe anual desea se describan las diferencias que, debidas a los estatutos o al reglamento de la Junta, existen con relación a lo exigido con la LSA. Se pide se indique, en su caso, las modificaciones que se han introducido durante el ejercicio en el reglamento de la Junta y se solicita también la descripción de las medidas para fomentar la participación en la junta general. En el cuestionario se pide se indique si el Presidente de la Junta y el del Consejo son los mismos, y que se detalle, en su caso, las medidas que se adoptan para garantizar la independencia y el buen funcionamiento de la junta general. También se ha de informar sobre la participación de accionistas en la junta, con precisión del porcentaje del número de acciones de las que eran titulares, así como cuántos accionistas estaban presentes y cuántos representados, y si se ha votado a distancia. Se han de reseñar los acuerdos adoptados y el resultado de las votaciones. Presta atención la Circular a dos aspectos de especial interés. El primero de ellos respecto a la política seguida por la sociedad referente a las delegaciones de voto en la junta y segundo, sobre el conocimiento que tiene la sociedad de la política de los inversores institucionales de participar o no en las decisiones de la sociedad.


� Vid. GARCÍA-TUÑÓN, A.M., op.cit., p. 201. El autor concluye que “el informe anual responde a un planteamiento esencialmente legalista, debiendo afirmar de antemano que el cauce formal elegido suscita algunas dudas. No obstante las pertinentes habilitaciones que la Ley de Transparencia y Orden del Ministerio de Economía recogen, en ocasiones no queda suficientemente claro si se ha obrado con sujeción a la autorización o ésta se ha sobrepasado. Por otro lado, parte de la información propuesta no deja de ser una reproducción de disposiciones estatutarias, es decir, que han accedido ya a un cauce de publicidad, el del Registro Mercantil, por lo que esta nueva difusión, siendo en todo caso interesante, más por su estructuración que por su contenido, añade escaso valor. Por último, parece igual de evidente que respecto del resto de información que carece de antecedente formal público, casos de las disposiciones estatutarias antes citadas, presenta un grado de abstracción o de subjetividad que, de hecho, no solo se cumplimenta la información solicitada, sino que aún cumplimentándose, e haga bajo un criterio que poco o nada tiene que ver con el objetivo perseguido.”





� Vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., op.cit., p.83. El objetivo a perseguir con la publicación de cualesquiera datos en internet, según el autor, “ha de ser siempre el facilitar el acceso y la información de los accionistas, y no la reducción de costes de la sociedad.” Si para algunos- y ésa es una decisión personal- resulta más cómoda la información escrita, han de recibirla en ese soporte. La voluntariedad para el accionista no puede, de acuerdo a Muñoz Paredes, “ser suprimida en un futuro cercano. Son precisos cambios tecnológicos y, sobre todo, sociológicos que ni siquiera sabemos si llegarán.”


� Vid. arts. 10 y 15 IIBBVIES, e inc. 1º del art. 88 (publicaciones en la Bolsa) del RGIBVES. En relación a los medios para informar y la publicación de hechos relevantes, los artículos respectivamente establecen que: “Los sujetos que participan del mercado bursátil, deberán comunicar a la Bolsa de Valores vía electrónica, a través de los formatos electrónicos que estarán dispuestos para tal efecto en la página web de la Bolsa, los hechos relevantes y la información a que se encuentran obligados y dentro de los plazos estipulados en este Instructivo. Posteriormente, los hechos relevantes que necesitan formalización, deberán notificarse por escrito a esta Bolsa, con las formalidades y plazos establecidos en el anexo 1 de este instructivo. La información que por su propia naturaleza sea imposible remitir a través de la  página Web, deberá ser enviada por medio de correspondencia a la Bolsa, dentro de los plazos respectivos.” Asimismo: “El Departamento de comunicaciones revisará diariamente la página web de la Bolsa a fin de recopilar la información y los hechos relevantes comunicados de parte de las entidades que participan del mercado bursátil, posteriormente deberá clasificarlos e incorporar los hechos relevantes en la página web de la Bolsa de Valores y en el SIB, a fin que puedan ser consultados por el público en general. Asimismo deberá utilizarla para incorporarlos en los boletines que publica la Bolsa mensual y trimestralmente.”; y finalmente: “Además la Bolsa deberá, con base en la información que reciba de las entidades asentadas en la Superintendencia, elaborar boletines que contengan información detallada de ellas, de conformidad a los establecido en el art. 34 de la Ley.”


� Vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., op.cit., p. 82. El autor expresa que “el acceso a la información es, en condiciones normales muy rápido, mucho más que cualquier otro medio de obtener información y permite su archivo y conservación sin ocupar espacio físico.” En el mismo sentido vid. CRESPO RODRÍGUEZ, M., y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op.cit., p. 312. Los autores confirman las ventajas del uso del internet para el acceso a la información, estableciendo que “la transición hacia un nuevo modelo de comunicación entre sociedades cotizadas e inversores está protagonizada por la consolidación del internet como medio de comunicación, al ofrecer múltiples posibilidades para mejorar el buen gobierno corporativo, dentro de una política de transparencia informativa en la que la tecnología es una herramienta útil para facilitar la comunicación con los inversores.”


� ult.loc.cit., cit., p. 82. La SEC americana, al valorar en su última norma (Release 33-7856, de junio de 2000, ap. D.1, p. 14), las sugerencias a favor de eliminar por completo el envío de papel y reemplazarlo por su disponibilidad en la web, instaurando lo que se llama “access equals delivery model”, lo rechaza alegando no sólo el hecho de que internet no esté aún alcance de todos los posibles accionistas, sino también el que hay muchos inversores que declinan el acceso electrónico “porque no quieren revisar un documento largo en la pantalla de su ordenador”. Es obvio que la disponibilidad electrónica de un documento facilita y acelera su consulta, implicando además un menor coste para la sociedad de que se trate. Pero también es obvio que esos medios suponen a veces incomodidades y costes que los accionistas no están dispuestos a aceptar.


� En el caso español, el fundamento normativo de la página web como medio de información se encuentra en el art. 117.2 LMVE, a tenor del cual las sociedades anónimas cotizadas dispondrán de tal medio de comunicación “para atender el ejercicio, por parte de los accionistas, del derecho de información, ya para difundir la información relevante, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 82.5 de la misma ley, disposición a la que ya hemos hecho referencia supra. En  relación a la información relevante, el apartado tercero de la Orden de Economía 3722/2003, de 26 de diciembre, establece que la sociedad estará obligada a reflejar en la página web lo hechos de tal naturaleza previamente comunicados a la CNMV, manteniendo su difusión durante  el tiempo que establezca el organismo regulador. Asimismo, como referencia a los orígenes de la divulgación de información a través de la web corporativa en Europa, vid. VAÑÓ VAÑÓ, Ma. J., “Información y gobierno electrónico en las sociedades cotizadas”, en RDBB núm. 95/ julio-septiembre 2004. La autora reseña que “los orígenes en referencia se fijan en el Informe Jaap Winter. Este informe invitaba a las autoridades legales a desarrollar la aplicación de las nuevas tecnologías a las sociedades cotizadas. Concretamente, la recomendación II.6 (p.36) señalaba que se debe requerir a estas sociedades para que mantengan y modifiquen continuamente la información societaria que hayan incluido en su página web, y mantener vínculos con los registros públicos y con otras autoridades relacionadas.”


� Vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., op.cit., p. 88. Para el caso español, el autor refiere que “debe existir un acceso directo en la página inicial de la sociedad con la denominación “información para accionistas e inversores”. Asimismo, la visualización de un documento cualquiera no debe requerir más de tres pulsaciones de ratón desde la página inicial.” También se requiere, según el autor,  “que los contenidos estén estructurados y jerarquizados, esto es, dispuestos de forma lógica, con títulos concisos y explicativos.”


� ult.loc.cit., p. 89. Esta exigencia debe ser destacada, pues implica que el accionista o tercero, salvando el coste de conexión, o el de la posterior impresión de los datos, no deba costarle nada el acceso a la información. Ello impide no sólo el cobro directo por la descarga, sino también el indirecto, derivado por ejemplo de que para visualizar los documentos a consulta se precisen programas “de pago” por muy comunes que sean. Respecto del acceso libre, el autor expresa que la sociedad no puede restringir el acceso a su página web, dado que la misma no sólo tiene el objeto de facilitar el derecho de información a los accionistas, sino también el de los inversores, esto es, el de posibles interesados en invertir en esas acciones, o accionistas potenciales. No obstante, sí sería posible limitar el acceso a partes de la web, incluidas voluntariamente por la sociedad, que contuvieran información que deseen reservar a los accionistas.


� ult.loc.cit. pp.90-91. Todas las páginas deberán estar redactadas, al menos, en el caso español, en castellano, con un lenguaje adecuado al inversor medio y evitando tecnicismos. Esa inteligibilidad se exige especialmente respecto de los títulos, entendiendo como tales los vínculos de acceso a la información, que deben ser “claros y significativos” y también “concisos y significativos”, esto es, que de su lectura deduzca sin duda, que accede si se “pinchan”. Respecto de la conservación de la información, baste decir, que todas las páginas han de poder ser impresas.


� En el caso español, tal regulación se encuentra establecida en la Circular de la CNMV 1/2004, de 17 de marzo, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anónimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de información de las sociedades anónimas cotizadas, en adelante la Circular. De esta manera, y en relación a la información general sobre la sociedad, la Circular manda que dentro de la misma se comprenda a los Estatutos sociales, actualizados y con las modificaciones aprobadas en el último año; el capital social y acciones actuales, con sus clases; datos actualizados de participaciones significativas y autocartera; ofertas públicas de adquisición formuladas por o contra la sociedad; hechos relevantes; y las direcciones o números a disposición de los accionistas para comunicarse con la sociedad, entre otros.


� La Circular establece como contenido de esta información a las cuentas anuales, la información pública periódica que la sociedad está obligada a remitir a la CNMV y la calificación otorgada por entidades de rating.


� En relación a la junta general, la Circular establece que debe publicarse el texto íntegro de su Reglamento, convocatoria, orden del día y propuestas que formulará el Consejo de Administración, cauces y procedimientos para facilitar información, delegar el voto o votar a distancia; información sobre el desarrollo de las juntas celebradas en el ejercicio en curso y en el precedente, entre otros. En relación al Consejo de Administración, la Circular establece como información que debe publicarse, la composición del mismo, indicando sus comisiones y los cargos y vínculos, en su caso, de cada uno de sus miembros con el accionariado; texto íntegro de los pactos parasociales en vigor; y el texto del Informe anual de gobierno corporativo.


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia de las sociedades…, cit., p. 124. El autor señala como un ejemplo de la reiteración de información a la que están sometidas las sociedades cotizadas, el Reglamento de la Junta y el del Consejo, pues éstos han de ser objeto de amplia información dentro del Informe de Gobierno Corporativo, el cual, a su vez, tiene también que figurar en la página web, con lo que un mismo contenido va a estar disponible, en, al menos, tres formatos diferentes.


� Vid. GARCÍA-TUÑÓN, A.M., op.cit., p. 207. Como resultado de esa falta de control de la información, el autor señala que “la obtención de esa información, incuestionablemente importante para accionistas e inversores, resulta no tan fácil como podría presumirse, ya que su vigencia y veracidad queda condicionada a la intervención de otras instituciones y organismos.”


� Vid. ALBELLA AMIGO, S. y VIVANCOS GASSET, F., op.cit., p. 247. El autor es de la opinión que “lo que realmente debe proscribirse con la sanción de nulidad (realmente grave) es la negación total o frontal del derecho de información del socio, no de su desconocimiento meramente parcial. Si el derecho no se satisface por estos medios-telemáticos- pero sí por otros- por medios escritos- decae el fundamento de la nulidad, que no es otro que una defectuosa formación de la voluntad de los socios en relación a los acuerdos que votan.”


� Vid. VAÑÓ VAÑÓ, Ma. J., op.cit., p. 97. La autora, refiriéndose al derecho de los accionistas establecido en la ley de transparencia, establece que “son éstos los que tienen reconocido un derecho expreso a obtener toda la información a través de la página web, sin embargo, el órgano de administración, respecto de los terceros interesados/usuarios de la información, no tienen obligación legal alguna de disponer en un área pública de todo el contenido indicado por la normativa vigente. A pesar de esta precisión todas las sociedades cotizadas están ofreciendo esta información en un área abierta accesible para todo público.”


� Vid. FERNÁNDEZ DEL POZO, L. y VICENT CHULIÁ, F., “Internet y derecho de sociedades. Una primera aproximación”, en RDM, No. 237, 2000, p. 935. Los autores sostienen que “esa voluntariedad no entraña prohibición; las partes son libres de convenir lo que a sus intereses convenga.” Ello implica, según los autores, las siguientes conclusiones: “a) que la mera ausencia de previsión legal no puede interpretarse como una prohibición a la utilización de fórmulas electrónicas de comunicación; b) que, con el pleno respeto a lo establecido en la ley, pueden ser relevantes pactos estatutarios que permiten/obligan a comunicarse electrónicamente; y c) que en ausencia de previsión legal o estatutaria, la sociedad puede convenir – y el socio aceptar- que las comunicaciones entre las partes tengan lugar electrónicamente, lo que podrá significar que la sociedad se comunique con algunos socios en soporte de papel y con otros por medios electrónicos y a la dirección de correo electrónico y, en su caso, sitio en la red que se designe.”


� Vid. MUÑOZ PAREDES, J.M., op.cit., p. 95. Las páginas web de estas sociedades tampoco quedan sometidas a las especificaciones técnicas y jurídicas que se imponen a las sociedades cotizadas. Tan sólo cabe requerir que la información publicada sea exacta y veraz, y que esté actualizada. La responsabilidad sobre sus contenidos recae, nuevamente, sobre el órgano de administración.


� Vid. HERNÁNDES RODRÍGUEZ, F., “Internet y los mercados de valores”, en AAVV, Comercio electrónico en internet, SEGADE, J.A. (Director), Marcial Pons, Barcelona-Madrid, 2001, p. 309. El establece que “sólo hay una fórmula eficaz para proteger al inversor que se dedica a navegar por internet en busca de la mejor oferta de inversión, sin preocuparse por la seriedad de quien se la ofrece. Esta fórmula es la educación de los inversores. Cada vez existe una mayor unanimidad al considerar que la educación de los inversores es uno de los mecanismos más eficaces de los que disponen los supervisores de valores y, en general, todas aquellas organizaciones que tienen por objeto la protección del inversor, para luchar contra determinadas prácticas. En este sentido, internet puede ser una herramienta muy valiosa si los supervisores, autoridades nacionales, asociaciones de inversores, etc., lo utilizan para crear páginas web con consejos y advertencias para los inversores.”


� Vid. Arts. 117 romano IV y 122, CComs.


� Sobre el papel del Comité de Auditoría y sus funciones en el marco del Corporate Governance, vid. LÓPEZ COMBARROS, J.L., “Los Comités de Auditoría”, en BUENO CAMPOS, E., (Coord.), El Gobierno de la empresa. En busca de la transparencia y la confianza, cit., pp. 259 – 267; OLCESE SANTONJA, A., op. cit., pp. 247 y ss:, MATEU DE ROS CEREZO, R.,  La ley de transparencia...,, cit., pp. 73 y ss., y El código unificado..., cit., pp. 349 y ss; VELASCO SAN PEDRO, L.A., “El comité de auditoría”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., t. II, pp. 1087 y ss.; MARTÍN DE VIDALES, M., y LÓPEZ JORRÍN, A., “El consejo de administración de las sociedades cotizadas”, en VIVES, F., y PÉREZ-ARDA, J., op. cit., pp. 300 y ss.; SANZ PARAÍSO, L.F., “Las comisiones de auditoría y cumplimiento”, en ESTEBAN VELASCO, G. (coord.), El gobierno de las sociedades…, pp. 373 y ss.; CALZADA TERRADOS, B., op. cit., pp. 165 y ss.; CRESPO RODRÍGUEZ, M., y ZAFRA JIMÉNEZ, A., op. cit., pp. 158 y ss.; GUERRA MARTÍN, G., op. cit., pp. 390 y ss.; PÉREZ CARRILLO, E.F., “Gobierno corporativo en EE.UU y en Europa: administración, propiedad y auditoría ante la reforma”, RDS, 2005 – 1, 29, pp. 162 y ss.; CLARK, R. CH., “Los cambios en el gobierno societario tras la Sarbanes-Oxley Act: una historia con moraleja también para el legislador”, en AA.VV., Gobierno corporativo y crisis empresariales”, II seminario Harvard-Complutense de Derecho Mercantil, Marcial Pons, Madrid, 2006, pp., 18 y ss.; SÁNCHEZ CALERO, F., “Líneas generales del régimen del comité de auditoría de las sociedades cotizadas”, en RDBB, 2003, núm. 89, pp. 191 y ss.; GARCÍA-TUÑÓN, A.M., “Cuentas anuales, auditoría externa y estructura de gobierno de la sociedad cotizada. En particular, la posición y responsabilidad del auditor externo”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp. 1127 y ss; LÓPEZ COMBARROS, J.L., “El gobierno de la empresa en España: reflexiones sobre los comités de auditoría”, en AA.VV., La empresa española en el siglo XXI. El gobierno corporativo, Revista del Instituto de Estudios Económicos, No. 1/2003, Madrid, 2003, pp. 173-183.


� Para el caso español vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A, “El comité de auditoría”, en AA.VV. “Derecho de sociedades anónimas”, cit., pp. 1094 a 1096. El autor cita como antecedentes del surgimiento del comité de auditoría en la legislación mercantil española, a algunas compañías que desde finales de los setentas ya contaban con estos comités, pese que en aquel momento ni se recomendaba ni se exigía por norma o instancia alguna. Agrega que “la cuestión tomó realmente relevancia en los años ’90 cuando por influencia principalmente del Informe Cadbury, algunas grandes sociedades cotizadas comenzaron a elaborar voluntariamente reglamentos internos de buen gobierno que contemplaban comités de este tipo, antes de que este movimiento se acabase de oficializar en España debido al Informe Olivencia en 1998. En esos primeros tiempos anteriores al informe Olivencia, merece destacarse el Informe del Círculo de Empresarios de 1996, que recomendaba ya la inclusión de este comité de auditoría en el seno del consejo de administración. El posterior Informe Olivencia recogió asimismo la recomendación de estructurar el consejo en lo que llamó diversas “comisiones delegadas”, entre las que como mínimo debían contemplarse la “comisión de auditoría y cumplimiento”.  Fue la posterior Ley Financiera de 2002 (Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma al sistema financiero), enmarcada en el corporate governance post Enron, (en España post Gestcartera), la que dio el salto de convertir al llamado “comité de auditoría”, con  una composición mayoritaria de “consejeros no ejecutivos”, en una obligación legal de las “sociedades emisoras de valores cuyas acciones y obligaciones estén admitidas a negociación en mercados secundarios oficiales de valores, al introducir en su art. 47 una nueva disposición adicional 18ª en la LMVE. Finalmente, el legislador español no tardó en reformar la señalada disp. adic. 18ª de la LMV, mediante la Ley 62/2003, de 30 de diciembre. La nueva redacción que mantiene el carácter obligatorio del comité de auditoría, aporta ciertamente una mayor precisión a su régimen jurídico, particularmente en cuanto a la delimitación de las entidades afectadas y el concepto de consejeros no ejecutivos, al aportar elementos para su definición.”


� Vid. GUERRA MARTIN, G., op.cit., pp.390-391.  El autor hace relación a la consideración que ha tenido el Comité de Auditoría principalmente a raíz de la crisis bursátil de 1929, como medio de control del management en relación a uno de los aspectos más relevantes del gobierno societario, como es el estado contable y financiero y la certificación por un auditor externo independiente de la exactitud y veracidad de la información ofrecida por la sociedad, por lo que sostiene que “su creación ha venido siendo recomendada por la SEC y los propios mercados de valores desde los años treinta, como posteriormente por los propios textos sobre gobierno societario publicados a finales de los años setenta. En el caso de los mercados de valores, la Bolsa de Nueva York, siguiendo las recomendaciones de la SEC y en lo que supuso una medida adoptada igualmente por el mercado NASQAD, estableció en junio de 1978 como requisito de cotización la creación de un comité de auditoría integrado en su totalidad por consejeros independientes, exigiéndose además en ambos mercados desde 1999 que dicho comité tenga un mínimo de tres consejeros.” Como lo señalamos en notas anteriores, el escándalo ENRON y la consecuente aprobación de la Sarbanes-Oxley Act, recreó la necesidad del Comité de Auditoría en las sociedades norteamericanas, lo cual, de acuerdo al autor, provee un marco en el que, tanto los auditores externos como los internos puedan manifestar a los consejeros independientes que integran el comité, sus dudas o preocupaciones sobre la auditoría realizada o sobre la política contable del consejo, sin la presencia de los altos ejecutivos de la sociedad; y permite contar, en un contexto como el de los mercados estadounidenses, en el que la información contable y financiera ha adquirido progresivamente una mayor importancia, con un órgano especializado e independiente que supervise la integridad y eficacia de los sistemas de control internos establecidos en la sociedad y la independencia y eficiencia del auditor externo que debe certificar la integridad y veracidad de las cuentas anuales. Asimismo en relación al origen en los EEUU del comité de auditoría vid. LÓPEZ COMBARROS, J.L., op.cit., p. 174; y REYES VILLAMIZAR, F., op.cit., p. 202. Este último autor si bien hace referencia a la obligatoria creación de un comité de auditoría en las SA abiertas (“Public Company Audit Committee”), señala que “una de las principales determinaciones adoptadas por el Congreso Federal en su intento de contrarrestar la negligencia en las prácticas contables consistió en la creación de un órgano federal de supervisión, conocido como Junta de Auditoría Contable de Sociedades de Capital Abiertas (“Public Company Accounting Oversight Board”).”


� ult.loc.cit., pp.174-175. En EE.UU. la AICPA, en 1967 ya recomendaba su instauración y en 1977 se estableció como requisitos para la cotización en la Bolsa de Nueva York el contar con un comité de auditoría. El Informe Cadbury recomendaba en los años 90, los comités de auditoría en el Reino Unido. La ley Sarbanes Oxley Act (julio de 2002) ha regulado, entre otros, diversos aspectos relativos a la auditoría de cuentas: se crea un organismo dependiente de la Securities an Exchange Commission (SEC) para controlar a los auditores de las sociedades cotizadas, se dictan normas sobre la independencia de los auditores y se obliga a la constitución de un comité de auditoría para las entidades bajo la supervisión de la SEC.


� Vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A, “El comité de auditoría”, en AA.VV. Derecho de sociedades anónimas, cit.p. 1102. En el caso español, el autor aclara que “este nuevo órgano, no tiene la condición de órgano delegado del Consejo, en el sentido propio de la delegación de funciones a la que se refiere la LSA (…) Son tareas en definitiva, de control e informe al propio Consejo en relación con la contabilidad de la compañía y su verificación por auditores, que apoya el correcto ejercicio de las funciones del Consejo en la materia, que naturalmente se siguen conservando, por lo que debe mantenerse su naturaleza como un instrumento de apoyo y complemento del propio consejo.” Asimismo vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia en las sociedades…, cit. p. 63. El autor confirma que “el comité de auditoría en el derecho español, es, al contrario, titular de unas competencias propias-no delegadas por el Consejo- que no tienen, en principio, naturaleza ejecutiva, pero que el Consejo no puede interferir ni avocar ya que han sido asignadas directamente por la ley a ese órgano preciso de la SA cotizada que es el Comité de Auditoría.”


� Vid. art. 261 CComS.


� Según la nueva ley 62/2003, de 30 de diciembre, que reformó la disposición adicional 18ª de la LMVE, la existencia del comité de auditoría en España es obligatoria para las entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales. Los miembros del comité serán, al menos, en su mayoría, consejeros o miembros no ejecutivos del consejo de administración o del órgano equivalente, entendiéndose por tales los que no poseen funciones directivas o ejecutivas en la entidad ni mantengan relación contractual distinta de la condición por las que se les nombre y serán designados por el propio consejo de administración o el órgano equivalente. 


� Vid. GUERRA MARTIN, G., op.cit., pp. 345-346. El autor refiere que “en 1999, siguiendo las recomendaciones de un comité privado creado de forma conjunta por la Bolsa de Nueva York y el mercado NASDAQ, el denominado Blue Ribbon Committee, ambos mercados modificaron su normativa exigiendo desde entonces que las sociedades cotizadas cuenten con un comité de auditoría integrado por un mínimo de tres miembros que sean en su totalidad independientes del management.” En el caso español vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A, “El comité de auditoría”, en AA.VV. Derecho de sociedades anónimas, cit., .p. 1103. En cuanto a la composición del Comité, la disp. adic. 18ª de la LMVE, tanto en su redacción anterior como en la vigente, opta porque el mismo esté conformado por una mayoría de consejeros no ejecutivos. Finalmente vid. SANZ PARAISO, L.F., “Las comisiones de auditoría y cumplimiento”, en ESTEBAN VELASCO, G., El gobierno de las sociedades…, cit., p. 388. El autor establece que “en relación a la composición es necesario abrir paso a los consejeros externos, ajenos por completo a las actividades de gestión de la empresa, que deberán ser de dos clases: por un lado, los consejeros dominicales, representantes de accionistas que tienen, por sí solos o mediante acuerdos con otros grupos de accionistas, capacidad de influir en la sociedad y, por otro, los consejeros independientes, ajenos no ya sólo a la dirección, sino también a cualquier grupo que pudiera tener influencia en la sociedad.”


� ult.loc.cit., p. 1106. Lo que no exige la norma española, es que los nombrados tengan ninguna cualificación especial relacionada con las materias de competencia del Comité, cosa que parece conveniente en al menos alguno de sus miembros, dada su complejidad técnica. En línea con esos planteamientos, el pionero Informe Cadbury  ya apuntaba que la difícil tarea encomendada a sus miembros requería “dedicación, conocimientos y habilidad” (ap. 4.37). De manera más terminante, la Sarbanes Oxley Act,  exige que al menos uno de éstos sea un experto en finanzas (financial expert)  (sección 407, que además define las condiciones profesionales requeridas para reunir esta condición, exigiendo estudios y experiencia en el ámbito de la contabilidad o la auditoría).


� El CUGC establece en su recomendación 46ª  “que los miembros del Comité de Auditoría, y de forma especial su presidente, se designen teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoría o gestión de riesgos. En el mismo sentido vid. CALZADA TERRADOS, B., op.cit., p. 172. El autor concluye que “el comité de auditoría cumple con un papel muy relevante en lo que se refiere al buen gobierno, por su propia importancia, y porque en el caso español, es el único de creación obligatoria. Es obvio, agrega el autor, que la elección de los miembros debe ser cuidadosa y al menos el presidente debe tener los conocimientos adecuados.”


� En el caso español, la disp. adic. 18ª , establece que  el presidente del comité será designado entre los consejeros no ejecutivos o miembros que no posean funciones directivas o ejecutivas en la entidad, ni mantengan relación contractual distinta de la condición por las que se les nombre, debiendo ser sustituido cada cuatro años, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido un año desde su cese.


�Según la disp. adic. 18ª LMVE, el número de miembros, las competencias y las normas de funcionamiento del comité serán establecidas por los estatutos o normas reguladoras de la entidad, que deberán favorecer la independencia de su funcionamiento. En todo caso, sus competencias se extenderán a informar a la junta general u órgano equivalente sobre las cuestiones que se planteen en su seno en materia de su competencia; proponer al órgano de administración para su sometimiento a la junta u órgano equivalente el nombramiento de los auditores de cuentas; supervisar los servicios de auditoría interna si existieran; conocimiento del proceso de información financiera y de los sistemas de control interno; y finalmente, relaciones con los auditores externos para recibir información sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo su independencia y cualesquiera otras relacionadas con el desarrollo de la auditoría. Asimismo vid, SANZ PARAISO, L.F., op.cit., p. 412. El autor establece en relación al número de miembros que “éste no debe ser excesivo para evitar que el comité no sea operativo. En este sentido los informes de buen gobierno recomiendan que el número sea de tres.”





� Vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A, “El comité de auditoría”, en AA.VV. Derecho de sociedades anónimas, cit.p.1108. El autor hace referencia a la posibilidad que el nombramiento de los integrantes del comité de auditoría, por disposición estatutaria, “se eleve el rango de su designación, encomendando la misma a la junta general. Aunque esta postura podría verse inicialmente con cierta simpatía al dar una mayor base electoral a los elegidos, que podría considerarse además como un signo de mayor independencia, el autor es de la opinión, que en términos de la disp. adic. 18ª que incorporó la existencia obligatoria de los comités de auditoría en las SA cotizadas españolas,  una interpretación de ese tipo rompería de alguna manera con el carácter que tienen estos comités como instrumentos de apoyo para el consejo de cara a la debida contabilización de las operaciones y su revisión.”


� Vid. CLARK, R.CH., “Los cambios en el gobierno corporativo”, AA.VV., Gobierno corporativo y crisis empresariales, cit., p. 22. El autor señala que “bajo el régimen del art. 203 de la ley Sarbanes- Oxley y los cambios en materia de gobierno corporativo derivado de ella, existen límites temporales y restricciones en cuanto al flujo de personal. Aunque se lanzó la idea de que se fijaran períodos de rotación obligatoria para las compañías auditoras, el nuevo régimen exige que el audit engagement partner y el audit reviewing partner (los empleados de la firma auditora más importantes, que tratan con los ejecutivos del cliente auditado) deben rotar y desvincularse pasados cinco años. Clark destaca que la premisa subyacente es que, con el tiempo, la relación personal entre esos socios y los directivos de la compañía auditada puede llegar a ser tan fuerte como para debilitar la determinación de los primeros para actuar como contralores diligentes y críticos. De un modo similar, los empleados de la firma de auditoría que hayan trabajado en la auditoría de una compañía no pueden cambiar y pasar a ser trabajadores del cliente auditado a menos que haya transcurrido un periodo de “enfriamiento”. El temor es que los empleados de la auditora que prevean un cambio semejante en su carrera pueden verse tentados a adular a los ejecutivos cuyas omisiones en materia financiera precisamente se encargan de controlar y enjuiciar.” En el caso de la Sarbanex –Oxley, el art. 206 que añade a la Exchange Act el art. 10-A (l), establece un año de espera para cualquier empleado de una firma auditora que trabajó en auditoría antes de pasar a trabajar para un cliente auditado en el máximo nivel financiero. En el caso español, como lo veremos más adelante, la disposición adicional 18ª.3 de la LMVE  obliga a la rotación del Presidente del Comité de Auditoría, pasados cuatro años, sin que pueda ser reelegido hasta que transcurra un año. 


� Vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A, “El comité de auditoría”, en AA.VV. Derecho de sociedades anónimas, cit., p. 1109. Un ejemplo de justa causa según el autor, que afectaría a todo el comité, podría ser el caso de que los auditores emitieran un informe con reparos que afecta a una mala actuación del comité; un ejemplo de justa causa que afectaría a un miembro concreto, sería que se den en él las circunstancias que conforme a la normativa interna de buen gobierno le obligarían a presentar la dimisión como miembro del propio consejo de administración.


� ult.loc.cit., p. 1110. En el caso español, según el autor, se establecen dos cautelas para el Presidente el Comité de Auditoría. La primera que “el nombramiento tiene que recaer en un consejero o miembro no ejecutivo. La segunda estableciendo su necesaria sustitución pasados cuatro años, sin que pueda ser reelegido hasta que transcurra un año. Sobre la primera de las cautelas, el autor manifiesta que su función es con toda evidencia reforzar la objetividad en la actuación del Presidente (…) Como crítica a este aspecto, el autor plantea el hecho que no se haya reservado la condición de presidente a un consejero independiente, lo que sin ninguna duda habría supuesto una mayor objetivación, siempre deseable en un órgano, que aún siendo de apoyo al consejo de administración, tiene también una cierta función de control del mismo (…).” “La segunda cautela establece una especie de rotación del cargo del Presidente. Su función en este caso, parece similar a la establecida en otras normas para la rotación del equipo de auditoría (art. 8.4 LAC), cual es la de evitar un acomodamiento en el ejercicio del cargo, que si se ejerce de manera rutinaria perdería buena parte de su efectividad (y por su influencia, del mismo Comité); y este sentido merece un juicio favorable.” Asimismo vid. SANZ PARAISO, op.cit., p. 413. El autor establece que “la permanencia durante un largo período, conduce a la pérdida de objetividad e independencia (…) Si se quiere garantizar efectivamente la independencia, la regla de la rotación viene a resultar fundamental.”


� Vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia en las sociedades…, cit., p. 64. El autor refiere “que tanto tratándose de la comisión de retribuciones y nombramientos o del comité de auditoría, el Consejo de Administración – con carácter específico o a través del Reglamento interno- podría decidir ampliar las facultades “recomendadas” por los criterios se gobierno corporativo respecto de dichas comisiones – o las reconocidas por la legislación al Comité de Auditoría-  y delegar en las mismas, incluso con carácter permanente, cualesquiera otras facultades, legalmente susceptibles de delegación, del Consejo de Administración. Aunque no sea frecuente en la práctica, no existe obstáculo jurídico – a salvo de lo que pueda establecer el Reglamento del Consejo de la sociedad- para el funcionamiento de comisiones mixtas que aglutinen competencias de control y facultades ejecutivas, aunque ciertamente los informes de gobierno corporativo están pensando en comisiones de control puras, lo que justifica la ausencia – o la minoría- de consejeros ejecutivos en su composición, lo que, en cambio, resultaría de difícil fundamento en una comisión de carácter mixto.”


� En el caso español, la disposición adicional 18ª de la LMVE, establece como funciones del comité de auditoría las siguientes: 1. informar a la junta general sobre las cuestiones que se planteen en su seno en materia de su competencia; 2. proponer al consejo de administración para su sometimiento a la junta general de accionistas, el nombramiento de los auditores de cuentas externas; 3. supervisar los servicios de auditoría interna; 4. conocer el proceso de información financiera y los sistema de control interno de la sociedad; 5. las relaciones con los auditores externos para recibir información sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoría de cuentas, así como aquellas otras comunicaciones previstas en la legislación de auditoría de cuentas y en las normas técnicas de auditoría. Se critica que existen otras facultades inherentes al comité de auditoría que la disp. adic. 18ª ni siquiera menciona. Sobre tal situación, vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia..., cit., p. 75 y 76. El autor menciona como algunas de las facultades a las que obvió referirse el legislador español en la disp. adic. 18ª de la LMVE las siguientes: “1. verificar los estados financieros trimestrales individuales y consolidados, así como las cuentas anuales, la memoria y el informe de gestión, con carácter previo a su aprobación o propuesta por el consejo de administración y a su publicación; 2. garantizar, en general, la fiabilidad y transparencia de la información interna y externa sobre resultados y actividades de la sociedad; 3. revisar el cumplimiento de las acciones y medidas que sean consecuencia de los informes de inspección emanados de las autoridades de supervisión y control; 4. supervisar el cumplimiento de los reglamentos y códigos internos de conducta del mercado de valores y de ética profesional aprobados por el consejo de administración; 5. recibir información sobre las medidas disciplinarias que puedan afectar a los directivos de la empresa como consecuencia de infracciones laborales o de las normas internas de conducta; 6. resolver, cuando así lo establezcan las normas internas de la sociedad, las situaciones de conflictos de interés y en general, de cumplimiento de los deberes de conducta y lealtad de los consejeros, y en su caso, de los altos directivos, salvo que otra comisión del consejo tenga asignada tal competencia.”


� Vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., El comité de auditoría”, en AA.VV. Derecho de sociedades anónimas, cit.p.1113. En el caso español, la disp. adic. 18ª de la LMVE, originalmente se refería únicamente a las cuestiones que plantearan los accionistas en la junta relacionados con las competencias del comité- esto es, al ejercicio del derecho de información de los socios en su dimensión de “derecho de pregunta”, de manera que si los accionistas nada preguntasen, de nada tendría que informar el comité. En el mismo sentido vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de Transparencia en las sociedades…, cit., p. 74. El autor reitera que “la información a la junta sobre las actividades del comité, o al menos, sobre el estado general de la función de control de la empresa debería inscribirse como una de las secuencias naturales en el desarrollo de la junta general y es de esperar que los nuevos Reglamentos de Juntas Generales así lo hagan y que establezcan que ese informe – así como las respuestas a las preguntas de los accionistas, si las hubiere, sobre materias del ámbito competencial del comité- sean realizadas por el Presidente del comité.”


� Vid. LÓPEZ COMBARROS, J.L., op.cit., p. 179. El autor hace referencia a que “es razonable que  para que el comité de auditoría tenga influencia en el proceso de auditoría, debe tener competencias en la designación de los auditores. En otras jurisdicciones, por ejemplo EE.UU., el comité de auditoría es quien designa y, en su caso, despide a los auditores. En Europa, el autor reconoce que se ha optado por el nombramiento de los auditores por el máximo órgano de gobierno de las sociedades, como es la junta general de accionistas, por lo que la contribución del comité de auditoría a este respecto será la de proponer a los auditores de la sociedad.” Asimismo vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., La ley de transparencia en las sociedades…, cit., pp. 74-75. El autor agrega que “la norma debe interpretarse que al comité de auditoría no sólo la recomendación para  el nombramiento de los auditores le compete, sino también la reelección o sustitución de los auditores y el alcance de su mandato profesional. Y además, supervisar el cumplimiento del contrato de auditoría, procurando que la opinión cobre las cuentas anuales y los contenidos principales del informe de auditoría sean elaborados de forma precisa y transparente y, en general, evaluar con periodicidad la eficacia de los servicios de los auditores externos.” En adición a dicha interpretación vid. VELASCO SAN PEDRO, L.A., El comité de auditoría”, en AA.VV. Derecho de sociedades anónimas, cit.p. 1115. El autor aclara que “al comité de auditoría también le debería competir la negociación previa de condiciones contractuales con los auditores, debiendo incluir en todo caso en su propuesta dichas condiciones, en particular en lo que atañe a la remuneración o criterios para su cálculo.”


� ult.loc.cit., pp. 1116-1117. El comité, según el autor, “debería analizar con los auditores la marcha de los trabajos de la auditoría y los posibles defectos o errores detectados, trasladando en este caso tales defectos o errores a los responsables e instando a los mismos para que puedan ser subsanados, ya que una de las funciones del comité, debe ser tratar de conseguir que las cuentas anuales de la compañía puedan recibir un informe limpio de auditoría o sin reparos esenciales. Esta tarea, de interlocución, sin embargo, no debe ser interpretada como una función de mediación, pues la auditoría legal, como tarea de revisión seria y rigurosa de las cuentas anuales de las compañías que debe ser, conforme a criterios contables establecidos legalmente o generalmente aceptados, no puede ser sometida a negociación.”


� Recordemos que la disp. adic. 18ª de la LMVE establece como una de las facultades del comité de auditoría: “5. las relaciones con los auditores externos para recibir información sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoría de cuentas, así como aquellas otras comunicaciones previstas en la legislación de auditoría de cuentas y en las normas técnicas de auditoría.


� Vid. LÓPEZ COMBARROS, J.L., op.cit., p. 180. De acuerdo al autor “es necesario que el comité de auditoría sea consciente de todos los factores que puedan afectar a la independencia de los auditores, y que, incluso, pueda tomar decisiones sobre las medidas que se deban adoptar como salvaguardia contra las amenazas a su independencia. Así por ejemplo, debe tener un conocimiento adecuado de los requisitos de independencia aplicables, analizar todas las relaciones existentes entre el auditor y la sociedad, y valorar las políticas internas de independencia que aplica el auditor. Además, el comité de auditoría debería valorar la conveniencia y la cuantía razonable de los honorarios pagados a los auditores por sus servicios, sean éstos de auditoría o no.”


� El CUGC, establece en la recomendación número 50, que corresponde al comité de auditoría, en relación con los sistemas de información y control interno, establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar, de forma confidencial y, si se considera apropiado, anónima, las irregularidades de potencial trascendencia financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa. En relación a tal recomendación, vid. MATEU DE ROS CEREZO, R., El código unificado de…, cit., pp. 355-354. El autor sostiene que “las irregularidades pueden consistir en fraudes, actos ilegales, conflictos de intereses, relaciones irregulares con clientes o proveedores de la sociedad, casos de corrupción, abusos de poderes, deslealtad a los intereses de la empresa u otros supuestos similares (…) Las irregularidades pueden detectarse “en el seno de la empresa”, o en cualquier actividad o relación en que esté envuelta la misma.”


� ult.loc.cit., p. 356. El autor agrega que “la recepción de denuncias puede ser electrónica o telefónica, aunque los medios que garanticen mejor la confidencialidad serían la personación reservada del denunciante y la correspondencia postal. El área de auditoría interna parece el foro adecuado para conocer y tramitar el procedimiento, cuya resolución debe ser competencia del director de esa área o de un órgano independiente en la dirección de la compañía. El comité de auditoría debe establecer y supervisar el sistema, designar al responsable de resolver las denuncias y conocer de aquellas que por su trascendencia el propio comité se reserve, además de recibir información periódica sobre el estado y evolución de las incidencias e informar con periodicidad anual al pleno del consejo de administración. La norma interna que regule el procedimiento debe articular las medidas necesarias para preservar al denunciante del riesgo de represalias y para asegurar la ejecución de las decisiones que se adopten como resultado del procedimiento que deberán ser adoptadas por el órgano que esa norma determine.”


� Vid. LÓPEZ COMBARROS, J.L., op.cit., p. 182. El autor expresa que “para los organismos reguladores resulta de especial interés tener conocimiento de todos los aspectos relevantes derivados de las auditorías de cuentas de las entidades que están bajo su tutela y, por ello, la disp. final primera de la LAC regula las comunicaciones que los auditores deben realizar a estos órganos, que además exigen la realización de informes especiales o complementarios al de auditoría de cuentas sobre determinados aspectos de los trabajos de auditoría y sobre la situación financiera de la sociedad.”


� Vid. arts. 267 PLMV; 6 IIBBVES; 34 LMV y 88 RGIBVES.


� Vid. LÓPEZ COBARROS, J.L., op.cit., p. 178. En relación con las funciones del ámbito externo, el autor relaciona lo establecido por el Informe Winter, el cual indica que “el comité de auditoría debe ser el responsable de la revisión de las políticas contables de la compañía y de sus cambios, debe controlar los procedimientos de control interno y el sistema de gestión de riesgos, reunirse regularmente con los responsables de la auditoría interna y de estos sistemas, considerar si los descubrimientos del sistema de gestión de riesgos deben reflejarse en los estados financieros y tener acceso a toda la información relevante para el desarrollo de su trabajo.”


� El CComS establece que las SA practicarán anualmente, por lo menos un balance, al fin del ejercicio social. El balance debe contener con exactitud el estado de cada una de las cuentas, la especificación del activo y el pasivo y el monto de las utilidades o pérdidas que se hubieren registrado; irá acompañado del respectivo estado de pérdidas y ganancias y deberán concluirse ambos documentos, en el término improrrogable de tres meses a partir de la clausura del ejercicio social; estará a cargo del administrador único o de la junta directiva y será entregado al auditor con los documentos anexos justificativos del mismo, debiendo éste último formular dictamen en el término de treinta días contados desde que reciba el balance y anexos, con todas las observaciones y proposiciones que juzgue convenientes. El órgano de administración debe poner el balance, con sus anexos y el dictamen, observaciones y propuestas de los auditores, a la disposición de los accionistas, con el propósito de hacer valer su derecho de información, acompañándolo de una memoria anual en la que conste la gestión realizada por la administración social durante el ejercicio a que elude el balance. La junta general respectiva deberá conocer el contenido de dicha memoria y aprobarla o rechazarla en su caso. Si se rechaza, deberá convocarse una nueva junta general. Una vez aprobados el balance y el estado de pérdidas y ganancias, certificados por el auditor, se procede a la inscripción del balance en el Registro de Comercio para que surta efectos frente a terceros. Vid. arts. 282 a 288 CComS; arts. 13 núm. 18;  y 14 romano IV, LRC.


� Acerca de la naturaleza organicista del auditor en una SA, la doctrina ha debatido ampliamente si sus funciones, de obligatorio cumplimiento para las sociedades que legislativamente están obligadas a nombrarlo, pueden atribuirle funciones orgánicas que vinculen a la sociedad y que al igual que el órgano de administración, formen parte de la vida societaria, debido a que la ausencia del auditor, al igual que el de un administrador con funciones de representación legal, podría representar la nulidad de ciertos actos societarios, o inclusive, la declaratoria como irregular de la sociedad. En este sentido compartimos varias de las argumentaciones que sobre tal discusión ha realizado la doctrina española. Vid. GARCÍA-TUÑÓN, A.M., “Cuentas anuales, auditoría externa y estructura de gobierno de la sociedad cotizada. En particular, la posición y responsabilidad del auditor externo”, en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas…, cit., pp.1139 y 1141. El autor sostiene “que el control de legalidad que asume el auditor en la empresa societaria es susceptible de presentar distintos alcances. La integración del auditor en la estructura de la sociedad mercantil en general y sobremanera en las de las de capital, es una decisión legislativa bien evidente, atribuyéndole una gran variedad de funciones, todas las cuales traslucen el ejercicio de un control de legalidad con el alcance previamente trascrito. Lejos de considerar su quehacer como excepcional o esporádico, se convierte en consustancial a la propia actividad de la empresa, determinando en muchas ocasiones la plena validez del acto societario.” 


� La imagen fiel que los auditores están obligados a presentar acerca de los estados financieros de la sociedad, constituye una de las garantías a las que más atención prestan los inversores al momento de comprar o vender acciones de la misma. La falta de ética por parte de los administradores y de los auditores mismos en la fidelidad y realidad de las cuentas de la empresa, han provocado escándalos financieros como el de ENRON o el de World.Com que veremos más adelante. Por esta razón, la LREC prohíbe expresamente a los contadores públicos emitir dictámenes u opiniones sobre registros contables, estados financieros o sobre cualquier otro documento contable o legal, que no tenga respaldo en libros,  o documentos o que no sea acorde con la realidad; así como, emitir dictámenes, informes u opiniones sobre asuntos que les sean encomendados por ley o por voluntad de los interesados en términos falsos, maliciosos, inexactos o de forma que promuevan confusión, o que confirmen o avalen actos, operaciones o registros inexistentes o que se efectuaron en forma distinta a la consignada en dichos dictámenes, informes u opiniones. Sobre el particular vid. art. 22 LREC.


� La LREC obliga a los contadores públicos que ejercen la función de auditoría de una empresa a comunicar oportunamente por escrito a la persona auditada aquellas violaciones a la ley que encontrare en el transcurso de la revisión. Vid. art. 17 lit. l), LREC. 


� Vid. arts. 289 a 294 CComS.


� El art. 1 lit. b) LREC establece como definición de la “auditoría externa” la siguiente: “una función pública, que tiene por objeto analizar a los comerciantes y demás personas que por ley deben llevar contabilidad formal, un adecuado y conveniente sistema contable de acuerdo a sus negocios y demás actos relacionados con el mismo; vigilar que sus actos, operaciones, aspectos contables y financieros, se registren de conformidad a los principios de contabilidad y de auditoría aprobados por el Consejo y velar por el cumplimiento de otras obligaciones que conforme a la ley fueren competencia de los auditores.” En el lit. c) de la misma disposición se incluye la definición de “auditoría independiente de estados financieros”: “es la revisión de los estados financieros de una entidad económica, efectuada de acuerdo con normas de auditoría generalmente aceptadas y cuyo objetivo es expresar una opinión independiente sobre la razonabilidad de dichos estados financieros. En consecuencia la auditoría externa debe garantizar a los diferentes usuarios, que los estados financieros no contienen errores u omisiones importantes.”


� La LREC establece como entidad reguladora de la función de los auditores al Consejo de vigilancia de la profesión de contaduría pública y auditoría. De acuerdo al art. 26 LREC, el consejo tiene por finalidad vigilar el ejercicio de la profesión de la contaduría pública; de la función de la auditoría; regular los aspectos éticos y técnicos de dicha profesión, de acuerdo con las disposiciones de la LREC; y velar que la función de auditoría, así como otras, autorizadas a profesionales y personas jurídicas dedicadas a ella, se ejerza con arreglo a las normas legales; asimismo velar por el cumplimiento de los reglamentos y demás normas aplicables y de las resoluciones dictadas por el consejo. El consejo es también el responsable de establecer los requerimientos mínimos de auditoría que deben cumplir los auditores respecto de las auditorías que realicen; fijar las normas generales para la elaboración y presentación de los estados financieros; determinar los principios conforme a los cuales, deberán llevar los comerciantes su contabilidad y establecer criterios de valoración de activos, pasivos y constitución de provisiones y reservas; aprobar los principios de contabilidad y las normas de auditoría internacionalmente aceptados, inclusive financieros, cuando la ley no haya dispuesto de manera expresa sobre ellos; y conocer y resolver de las denuncias que por escrito se reciban o se inicien de oficio, por incumplimiento de normas legales o faltas en el ejercicio profesional. Sobre la organización del consejo, su integración, así como otras atribuciones del mismo, vid. arts. 24 al 44 LREC. En el caso español, la Ley 19/1988 de 12 de julio de Auditoría de Cuentas, establece en los arts. 15.2 y 21, que el Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC) ejercerá la potestad sancionadora con arreglo a los dispuesto en la Ley 30/1992, de 26 de noviembre,  de Régimen jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común, en la propia Ley de Auditoría y en los reglamentos que las desarrollen.


� Vid. art. 22 literales e) y f), LREC, que establecen como prohibiciones expresas a los contadores públicos: lit. e) efectuar actuaciones profesionales en las empresas donde él, su cónyuge o sus parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad, sean administradores, gerentes, ejecutivos o presten a cualquier título servicios; o donde tengan algún interés particular, o pueda existir conflicto de intereses en la misma; y lit. f) emitir dictámenes, informes u opiniones a personas o a empresas, sociedades, instituciones o asociaciones donde él, sus socios o accionistas, o empleados, sea el responsable también en forma directa.


� En otras legislaciones, como ya lo expresamos supra, el Comité de Auditoría cumple un papel trascendental para el control de la función de los auditores externos y en particular, para el adecuado cumplimiento de las normas de contabilidad a la que están obligados los comerciantes sociales, en particular las SA, y dentro de éstas, especialmente las cotizadas en Bolsa. Vid. GUERRA MARTÍN, G., op. cit., pp. 384 y 385. Guerra Martín señala que “la exigencia para las sociedades cotizadas de contar con un comité de auditoría, no nace con la Sabarnes-Oxley. Fue la crisis bursátil de 1929 la que dio como respuesta, en el marco del contexto de la leyes promulgadas por el legislador federal para regular los mercados de valores, una acción de la Securities and Exchange Comisión (SEC), recomendando, prácticamente desde su creación en 1934, la presencia de un comité de auditoría (audit committee) en los consejos de las sociedades cotizadas, que, integrado por consejeros independientes, estuviera encargado de proponer a los auditores externos que debían ser nombrados por la junta de accionistas y de fijar los términos del contrato. Asimismo, en 1972, a raíz de nuevos escándalos financieros, la SEC, a través de una comunicación (release) recomendó que las sociedades cotizadas crearan un comité de auditoría compuestos por consejeros externos, exigiendo además desde 1974, con el fin de promover su creación, que las sociedades informen sobre su existencia.” 


� Los integrantes del consejo de vigilancia, o a lo menos, quien lo presida, deberían ser personas que de acuerdo a la LREC, cumplen los requisitos para ejercer la contaduría pública y haber sido autorizado por el CVPCA, estando por tanto, inscrito en el registro de profesionales de la contaduría pública, de acuerdo a lo establecido en los arts. 2,3, 5 y 6 LREC.


� Vid. art. 291 CComS, que establece como facultades y obligaciones del auditor: I. Cerciorarse de la constitución y vigencia de la sociedad; II. Cerciorarse de la constitución y subsistencia de la garantía de los administradores y tomar las medidas necesarias para corregir cualquiera irregularidad; III. Exigir a los administradores un balance mensual de comprobación; IV. Comprobar las existencia físicas de los inventarios; V. Inspeccionar una vez al mes, por lo menos, los libros y papeles de la sociedad, así como la existencia en caja; VI. Revisar el balance anual, rendir el informe correspondiente en los términos que establece la ley y autorizarlo al darle su aprobación; VII. Someter a conocimiento de la administración social y hacer que se inserten en la agenda de la junta general de accionistas, los puntos que crea pertinentes; VIII. Convocar las juntas generales ordinarias y extraordinarias de accionistas, en caso de omisión de los administradores y en cualquiera otro en que lo juzgue conveniente; IX. Asistir, con voz pero sin voto, a las juntas generales de accionistas; y X. En general, comprobar en cualquier tiempo las operaciones de la sociedad.


� El art. 17 LREC establece como situaciones adicionales a las ya relacionadas, en que los contadores públicos deben intervenir en forma obligatoria las siguientes: a) autorizar las descripciones de los sistemas contables, los catálogos de cuentas y manuales de instrucciones que deban llevar los comerciantes, a los que la ley exige llevar contabilidad y a quienes deseen un sistema contable. Esta autorización procederá en todos aquellos casos en que leyes especiales no establezcan que determinados entes fiscalizadores gubernamentales autoricen los sistemas contables de sus respectivos entes fiscalizados; b) legalizar los requisitos o libros que deben llevar todos los comerciantes, de conformidad con las leyes de la materia, previa solicitud del interesado por escrito y autenticada; c) dictaminar sobre el cumplimiento de las obligaciones profesionales que deben observar los comerciantes, de conformidad a las leyes pertinentes, d) certificar los balances contables de las empresas de los comerciantes que estén obligados de conformidad al CComS y leyes especiales; e) certificar los valúos e inventarios cuando sea requerido; f) realizar estudios de revaluación de activos y pasivos de empresas y ajustar su valor contable; g) certificar la rendición de cuentas en la administración de bienes; h) certificar y razonar toda clase de asientos contables; i) realizar la compulsa de libros y documentos en la dilucidación de asuntos contables, relacionadas con toda clase de juicios, a petición del juez de la causa o las partes en conflicto; y j) dictaminar o certificar las liquidaciones para el pago de regalías, comisiones, utilidades o retorno de capitales.


� La disposición adicional primera de la LAC, estableció la obligación que tienen los auditores de cuentas de determinadas sociedades mercantiles (entidades de crédito, compañías de seguros e instituciones de inversión colectiva) de revelar al Banco de España, Dirección General de Seguros y CNMV, las posibles irregularidades que hubieran podido detectar en la contabilidad. Sobre tal obligación se ha discutido su ampliación a todas las SA cotizadas. Sobre el particular vid. FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, A., op.cit., p. 124. El autor sostiene que “el deber de informar por parte de los auditores de las sociedades señaladas anteriormente, debería extenderse a todas las sociedades cuyos valores estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial, puesto que no existen razones de peso que justifiquen circunscribir dicha obligación exclusivamente a las sociedades con relación de sujeción especial como las señaladas.”


� El CComS establece dentro de la sección que desarrolla lo relacionado al balance y la memoria anual a las que están obligadas las SA,  que sin perjuicio del derecho que corresponda a la sociedad y a los accionistas en particular, para exigir responsabilidad al administrador o al auditor, es causa de remoción de éstos el incumplimiento de las obligaciones relativas al balance contenidas en la sección “E”, arts. 282 a 288 CComS.


� El art. 47 LREC, regula como tipos de sanciones a imponerse a los contadores públicos por parte del CVPCA la amonestación verbal, la amonestación escrita, la multa de uno a quince salarios mínimos urbanos superior vigente y la suspensión temporal hasta por cinco años en el ejercicio de la profesión, debiendo el infractor devolver al CVPCA los sellos autorizados y sin perjuicio de las acciones penales a que hubiere lugar si la infracción fuere constitutiva de un hecho delictivo, debiendo el CVPCA en este último caso y en el de ejercicio ilegal de la profesión, de avisar de inmediato a la Fiscalía General de la República remitiendo las certificaciones respectivas.  Asimismo, la LREC determina en el art. 16 como ejercicio ilegal de la profesión, las personas que realicen las funciones reservadas exclusivamente al contador público, sin tener la autorización que establece la ley para el ejercicio profesional, considerando de igual forma ilegal el ejercicio de la auditoría sin haber sido autorizado como contador público.


� Vid. El reforzamiento de los instrumentos de control externo se transforma en un elemento fundamental para la SA cotizada. Por esta razón es imprescindible crear también un régimen de responsabilidad para los auditores. En ese sentido vid. ST. AN, 2003, 07/07/2003, Rec. Cont.- ad. 519/2000; AN 2003, 23/07/2003, Rec. Cont. Ad. 17/2002; AN, 2004, 28/01/2004, Rec. Cont. –ad, 567/2002; AN, 2004, 21/07/2004, Rec. Cont-ad, 641/2003; TS, 2003, 30/06/2003, Rec. Casación, 9941/1998; TS, 2004, 12/05/2003, Rec. Casación, 2344/1999; TS, 2002, 10/12/2002, Rec. Casación, 3064/1998; TSJ. Madrid, 2002, 16/07/2002, Rec. Cont.-ad., 41/1998; TSJ. Madrid, 2002, 14/05/2002, Rec. Cont.ad. 1174/1994; TSJ. Madrid, 2002, 06/02/2002, Rec. Cont-ad, 2032/1998; TSJ. Madrid, 2001, 13/12/2001, Rec. Cont.-ad, 185/1996; TSJ. Madrid, 2001, 14/11/2001, Rec. Cont.-ad, 1271/1994.


� Vid. LÓPEZ COMBARROS, J.L., op.cit., pp. 182-183. El autor relaciona los efectos positivos que tiene el establecimiento de un comité de auditoría al interior de las SA cotizadas, señalando que “la mayoría de dichos aspectos han sido destacados por el Informe Cadbury y que se refieren a la mejora de la calidad de la información financiera, creación de un clima de disciplina y control que reduzca la posibilidad de manipulaciones contables y de fraude, aportación de un juicio independiente de los miembros no ejecutivos el consejo, refuerzo de la posición del auditor externo ofreciendo un foro donde plantear los asuntos controvertidos y poder afirmar su independencia en caso de conflicto con la dirección, fortalecimiento de la función de auditoría interna y en general, de los sistemas de control interno, fortalecimiento del control sobre los riesgos de los negocios y aumento de la credibilidad de la información financiera y de los informes de auditoría.”





PAGE  

