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PRÓLOGO

Ángel Fernández-Albor bAltAr*

i

El Gobierno Corporativo ha adquirido en los últimos años —podría afirmar-
se—, el don de la ubicuidad. Buen gobierno es entendido hoy como un «deber» in-
herente a la estructura de toda sociedad, no solo la que estructura la gran empresa, 
sino también la de dimensiones algo más reducidas. Tanto es así que hoy en día el 
mal gobierno se percibe como riesgo y afecta al valor de las entidades.

Es sabido que el buen gobierno corporativo responde a unos estándares inter-
nacionales bien conocidos, y contrastables, Por tanto cualquier actitud contraria, 
de oposición o simulación, ante la aplicación de ese fondo común de «Derecho 
internacional de Buen gobierno de las Sociedades Cotizadas», se verá penalizada en 
el mercado aunque pudiera no infringir normas jurídicas vinculantes.

ii

Gobierno Corporativo, Responsabilidad Social y Protección del Inversor vie-
nen siendo durante algo más de quince años motivo de cita para impartir conferen-
cias magistrales y para compartir seminarios, debates y reuniones en las aulas de 
la Facultad de Derecho de la Universidad de Santiago de Compostela. Afortunados 
de recibir a compañeros y amigos de toda Galicia, de toda España en torno a estos 
grandes temas que durante varios lustros constituyeron el núcleo de los Cursos 
celebrados al amparo de distintos proyectos de investigación primero y después del 
Centro de Responsabilidad Social, Gobierno Corporativo y Protección del Inversor 
(CERGI) en Compostela.

El apoyo de la Comisión Europea junto con la acogida del Alma Máter Com-
postelana permitieron el diseño inicial de las primeras ediciones de los Cursos del 
Área de Derecho Mercantil de la Universidad de Santiago sobre «Integración Eu-

* Director-Fundador del Centro de Responsabilidad Social, Gobierno Corporativo y Protección del 
Inversor (CERGI) de la Universidad de Santiago de Compostela y la Xunta de Galicia. Catedrático de 
Derecho Mercantil de la Universidad de Santiago de Compostela y de la Xunta de Galicia.
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ropea, Gobierno Corporativo y Responsabilidad Social», y también sobre «Integra-
ción Europea y Derecho Privado». La incorporación de la Xunta de Galicia como 
miembro fundador del CERGI facilitó ahondar en el estudio de estas materias con 
cierto carácter estable. Me atrevo a decir que por nuestras aulas pasaron los me-
jores especialistas españoles de Derecho societario y de buen gobierno. Y algunos 
insignes académicos europeos.

En ese contexto se publicaron ya distintos artículos doctrinales a cargo de los 
miembros del CERGI. Y dos libros colectivos: uno vio la luz en 2009, obra a mi jui-
cio pionera que combinó acertadamente Buen Gobierno y Responsabilidad Social 
de las empresas en España; el otro fue publicado en 2013, ya más orientado a la 
integración de la empresa responsable en la ciencia del Derecho de sociedades y 
de la economía.

Por lo que respecta al ejemplar que el lector tiene en sus manos, los esfuerzos 
de este libro se enmarcan también en las actividades desarrolladas en el proyecto 
DER2010-22108-C02-02, sobre Ordenación jurídica de la economía sostenible: re-
formas para la regulación de un gobierno empresarial sostenible en el marco de la 
economía sostenible.

iii

En el volumen actual que prologo sus autoras y autores profundizan confor-
me a un esquema de contenidos riguroso y minucioso en los principales aspectos, 
retos y perspectivas de la gobernanza societaria interna (accionistas, miembros y 
comisiones de los órganos de administración y representación, etc.).

Bajo el título Actores, actuaciones, controles del buen gobierno societario y fi-
nanciero se publica un trabajo colectivo basado en el trabajo en equipo desde la 
Universidad de Santiago de Compostela. Ha sido coordinado por la doctora com-
postelana, Elena Pérez Carrillo, primera secretaria del CERGI docente que fue-
ra del Área de Derecho Mercantil de la Universidad de Santiago de Compostela; 
actualmente profesora de uno de los centros de más especial recuerdo para los 
mercantilistas gallegos como es la Universidad de León, pero, sobre todo, activa 
colaboradora científica en el CERGI. Además, por el también doctor, profesor Mar-
cos Torres, actual secretario del CERGI bajo mi dirección, es hoy responsable del 
día a día de la actividad del Centro.

La primera parte del volumen lleva el título de «Reformas del Derecho de so-
ciedades y servicios financieros impulsadas desde el movimiento de gobierno cor-
porativo». Se divide en dos grandes subapartados en cada uno de los cuales se in-
sertan los capítulos del libro: «Visión actual y perspectivas del buen gobierno» por 
un lado y «Organizaciones y gobernanza responsable», por otro lado. Refleja bien 
las grandes líneas del gobierno corporativo actual, a caballo entre la influencia de 
las entidades bancarias y financieras en general, y la visión de responsabilidad y 
sostenibilidad. Junto a las apreciaciones relativas a la gobernanza de la gran em-
presa y la empresa cotizada, otras organizaciones son objeto de atención, como 
es el caso de la Empresa Familiar, que a su vez ofrece matices interpretativos y de 
gobernanza en función de cuál sea el tipo societario al que se acoja, o de las enti-
dades financieras, o incluso de organizaciones no societarias como es el caso de las 
asociaciones y de las fundaciones.

En la segunda parte, titulada «Actores del buen gobierno y del control», se 
recogen capítulos en torno a, por un lado, la llamada «Gobernanza de intereses» 
(administración, accionistas, inversores); dejando para la siguiente sección los ca-
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pítulos sobre Control, clientela y aspectos internacionales. Buen gobierno, retribu-
ciones, comisiones del consejo, o el funcionamiento de la junta general, por citar 
algunos aspectos principales que son recogidos en la obra dan cuenta con detalle 
del estado actual y de las perspectivas de una ciencia apasionante como es el Go-
bierno Corporativo.

iV

Queda para esta última sección la expresión de mi agradecimiento a todas las 
personas que de una u otra forma han contribuido a hacer realidad este volumen, y 
las investigaciones que lo sustentan. El CERGI de la Universidad de Santiago sigue 
siendo un centro vivo. Sus miembros, profesores e investigadores siguen aportán-
donos conocimientos y experiencia que esperamos ser capaces de recoger también 
en futuras obras colectivas.
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i. inTROdUcciÓn

Abordar un trabajo sobre gobierno corporativo en el marco del Derecho mer-
cantil en el primer cuarto del siglo xxi implica aprovechar la doctrina del siglo ante-
rior y procurar imaginar cómo esta se proyecta, no solo en la actualidad del presen-
te, sino en años próximos. La perspectiva desde la que nos situamos es la de estar a 
las puertas de la tercera década de un siglo que ya ha sido jalonado por graves crisis 
societarias y financieras que exigieron endurecer la gobernanza interna de las en-
tidades, en un panorama de post globalización donde los inversores abandonan su 

* Profesora de Derecho Mercantil. Universidad de León (Grupo de Innovación Docente DerMerUle).
Miembro del Centro de Responsabilidad Social Gobierno Corporativo y Protección del Inversor de 

la Universidad de Santiago de Compostela (CERGI-USC).
Capítulo redactado en el marco del proyecto de investigación que se indica (la autora forma parte 

del equipo de trabajo del mismo) INTERNACIONALIzACIóN DE LA EMPRESA ESPAÑOLA. ASPEC-
TOS MERCANTILES Y FISCALES, código DER2013-47644-P, correspondiente a la convocatoria 2013 
del Programa Estatal de Investigación Científica y Técnica de Excelencia, Subprograma Estatal de Ge-
neración de Conocimiento, modalidad 1, Proyectos de I+D.

The author thanks the european and Comparative Law institute, oxford university, for the support 
received, July/August 2017.
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apatía de modo cada vez más significativo. Nos encontramos también ante fuertes 
cambios tecnológicos algunos ya visibles en aspectos como los registros electrónicos 
de operaciones, las transacciones a alta velocidad automatizadas en los mercados, y 
otros previsibles como la introducción de la inteligencia artificial en la gobernanza.

El gobierno corporativo en los últimos lustros  1 transita entre el análisis del Dere-
cho positivo  2 y el movimiento extra normativo o de soft law  3. La experiencia ganada 
en cada década, en cada crisis o en cada intento de recuperación da forma a un con-
junto doctrinal y pragmático evolutivo rico en matices. La obra en la que se inserta 
este capítulo da muestra de ello y, asentada en las reformas introducidas en los últi-
mos años, representa una aportación para identificar en el horizonte jurídico y cor-
porativo de nuevos debates, problemas y soluciones relacionados con el gobierno cor-
porativo societario en general, y el de las entidades del sector financiero en especial.

En buena medida el Corporate governance, al menos en sus pasos iniciales 
como movimiento de académicos y expertos, responde a la necesidad de aportar 
soluciones a la separación entre propiedad y poder en el seno de las sociedades 
mercantiles, tanto por lo que se refiere al distinto papel que representan los accio-
nistas y los administradores, como al diverso potencial de poder de los accionistas 
mayoritarios y minoritarios, o a la estructura corporativa adoptada para alcanzar 
los fines de la empresa. Pero el Gobierno Corporativo de los primeros años del si-
glo xxi se perfila, además, a la luz de las relaciones de la sociedad con los múltiples 
interesados en la actividad societaria  4; y solo puede entenderse en el contexto de 
la globalización de los mercados, de la recuperación después de años de graves 
escándalos financieros y crisis; a partir de la aceptación más o menos general de 
que el marco jurídico de organización de las empresas debe sustentarse en normas 
legales imperativas, o incluso disciplinarias, además de con códigos de conducta 
voluntarios o de referencia  5, mediante un adecuado equilibrio entre los múltiples 
intereses que confluyen sobre la existencia y sobre las actividades de las sociedades 
mercantiles. Ello es particularmente así cuando nos centramos en las sociedades 
que operan en mercados financieros, o cuyos valores son negociados en ellos, o 
cuando se encuadran dentro del sector financiero.

En los años ochenta y noventa del siglo xx el debate sobre la gobernanza empre-
sarial se orientó principalmente a superar las cuestiones relativas a la organización 
interna y a la adopción de decisiones en el seno de las empresas, ante la imposibili-
dad de solventarlas exclusivamente a través de las normas aprobadas por los legisla-
dores. En aquella época, el movimiento incidió fundamentalmente en la elaboración 
de recomendaciones para mejorar el funcionamiento del órgano de administración 
societario y para superar los conflictos de intereses y de agencia de sus miembros 
con los socios e inversores, dueños capitalistas de las sociedades mercantiles  6. A 

1 b. CheFFins, «The History of Corporate Governance», SSrn electronic Journal, 10.2139/
ssrn.1975404, 2011. Entre nosotros se ha dicho que la Sociedad Anónima es una Institución «siempre 
hecha y siempre por hacer, en estado de permanente adaptación», con esos términos u otros semejantes 
(vid. por todos), j. QuijAno, La responsabilidad civil de los administradores de la sociedad anónima, Valla-
dolid, 1989, pp. 22 y 23.

2 b. CheFFins, «The History of Corporate Governance», SSrn electronic Journal, 10.2139/
ssrn.1975404, 2011.

3 e. F. pérez CArrillo, «Gobierno corporativo en la Unión Europea. Evolución conceptual y de 
método», revista de Derecho Mercantil, núm. 257, pp. 1037-1078.

4 e. F. pérez CArrillo, «Corporate governance: shareholders’ interests and other stakeholders’ in-
terests», Corporate ownership and control, núm. 4 (4), 2007, pp. 96-102.

5 Sobre esta variedad de fuentes, vid. m. j. morillAs jArillo, Las normas de conducta de los admi-
nistradores de las sociedades de capital, Madrid, 2002, pp. 329 y ss.

6 En los años noventa. Cuando se publican sucesivamente Códigos de Conducta en prácticamen-
te la totalidad de países, se dice que el gobierno corporativo, como movimiento global, superados los 



GOBERNANzA CORPORATIVA Y DE ENTIDADES DEL SECTOR FINANCIERO... 35

partir de ahí, siguió el análisis del papel de accionistas e inversores en la adopción 
de decisiones en el seno de la sociedad mercantil, y enseguida el juego de otros inte-
resados o stakeholders  7 se introdujo en los trabajos doctrinales y en las reformas de 
gobierno corporativo.

Con la evolución, operó también la asimilación por parte de los legisladores de 
algunos de los paradigmas surgidos desde el soft law  8. Con la crisis de 2007 y con 
los grandes escándalos sobre productos financieros emitidos y comercializados se 
puso de manifiesto de modo doloroso la existencia de fallos en la gobernanza y en 
la regulación, propiciando reflexiones  9 y cambios  10. Y, tras la crisis económica de 
2007 se fortalecen las competencias de las autoridades públicas especialmente so-
bre las sociedades mercantiles que operan en sectores como el financiero, y sobre 
los mercados en los que estas emiten sus acciones y su deuda, o negocian sobre 
ellas (procurándose además evitar que las autoridades de supervisión se vean «cap-
turadas» por las entidades a las que deben controlar).

márgenes de Estados Unidos se encuentra en su «infancia», dice b. CheFFins, «The Rise of Corporate 
Governance in the U.K.: When and Why», eCgi Law Working Paper, núm. 293/2015, mayo de 2015.

7 Las crisis en grandes empresas ocurridas a comienzos del siglo xxi propiciaron la búsqueda de 
soluciones, haciéndose evidente —quizá paulatinamente— la relevancia de observar las conductas de ac-
tores más allá de los miembros del Consejo que habían motivado los iniciales códigos. K. j. hopt, «Com-
parative Corporate Governance: The State of the Art and International Regulation», American Journal 
of Comparative Law, LIX (2011), 1. También explicando la relación entre las sociedades y los mercados 
financieros como base para la renovación del buen gobierno, vid. J. Armour y W.-G. ringe, «European 
Company Law 1999-2010: Renaissance and Crisis», Common Market Law review, núm. 48, 2011, p. 125.

8 A modo de paradigma de la evolución por influencia de los códigos de buen gobierno sobre el 
Derecho legislado, también en España, recuérdese como ya en 1998, la Comisión redactora del Código 
Olivencia recomendaba la creación de esta comisión con una composición de miembros no ejecutivos. 
No mucho tiempo después, el art. 47 de la Ley 22/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma 
del Sistema Financiero introdujo en nuestro país los comités de auditoría, al efectuar una reforma del 
art. 18 de la Ley del Mercado de Valores, estableciendo que la mayoría de sus miembros deben ser no 
ejecutivos y que el presidente de la Comisión debe elegirse de entre estos. El informe Aldama de 2003 
varía algo sus previsiones en esta materia, añadiendo que el consejo de administración tenga en cuenta 
a efectos de nombramiento de los miembros de esta comisión o comité su experiencia profesional y 
conocimientos, que ninguno de sus miembros sea un consejero ejecutivo, y que existe una proporción 
entre miembros dominicales e independientes similar a la del propio consejo, y que el presidente sea un 
consejero independiente. La Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del 
orden social modificó el art. 18 de la LMV, matizando su composición, como explica con detalle L. ve-
lAsCo sAn pedro, «El Comité de Auditoría», en F. rodríguez ArtigAs y A. Alonso urebA et al. (dirs.), 
Derecho de Sociedades Anónimas Cotizadas, II, Cizur Menor, Thompson, 2006, pp. 1089 y ss.

9 A modo de ejemplo, en 2010, la Comisión de la UE configuró un grupo de reflexión sobre el futuro 
del Derecho comunitario de sociedades. El grupo presentó su informe el 5 de abril 2011: reFleCtion 
group, report on the Future of eu Company Law, european Commission, Brussels, 5 de abril de 2011, 
que abarca desde la movilidad transfronteriza (traslado de la sede y la revisión de la Directiva sobre fu-
siones), al papel de la gestión empresarial y los inversores en la dirección y la viabilidad de las empresas 
a largo plazo (incluidos los inversores institucionales), y a los grupos de empresas (en relación con los 
grupos vid. también los trabajos previos del Forum europeum group lAw, Corporate governance forum, 
Estocolmo, 2000, y del high level group oF CompAny lAw experts, A Modern regulatory Framework for 
Company Law in europe, european Commission, Brussels, 4 de noviembre de 2002, pp. 60 y ss. Desde 
Estados Unidos se publica un ilustrativo análisis de la crisis y de sus causas en nAtionAl Commission on 
the CAuses oF the FinAnCiAl And eConomiC Crisis in the USA, Final report of the national Commission 
on the Causes of the Financial and economic Crisis in the united States, enero de 2011, http://www.gpo.
gov/fdsys/pkg/gPo-FCiC/pdf/gPo-FCiC.pdf (acceso 2 de agosto de 2017), comentado en M. Fuentes nA-
vArro e I. Fernández torres, «Conclusiones de The Financial Crisis Inquiry Report», revista de Derecho 
Bancario y Bursátil, núm. 30, enero-marzo de 2011, núm. 115, pp. 191-208. En un plano más general, 
quizá un trabajo especialmente significativo, y acertado en su diagnosis es F. FuKuyAmA, «The fall of 
America Inc.», newsweek, 2008, http://www.newsweek.com/fukuyama-end-america-inc-91715 (acceso 28 
de septiembre de 2017).

10 Se habla incluso de «cambio radical» en la evolución del gobierno corporativo, vid. J. I. peinAdo 
grACiA, «Gobierno corporativo, elaboración y responsabilidad de la contabilidad social», revista de De-
recho de Sociedades, núm. 42, enero-junio de 2014, pp. 21-52, en especial p. 28.
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Hoy estamos viviendo un giro que nos trae a la memoria reflexiones antiguas 
que ya a comienzos del siglo xx habían advertido de que el Derecho de sociedades 
no es solo producto del ordenamiento jurídico privado de intereses, sino que afecta 
a elementos constitucionales de la configuración de los Estados, en cada época  11. 
Al avanzar en las fases de gobierno corporativo se ha hecho muy patente la relación 
entre la gobernanza interna de las sociedades y el Derecho de mercados; el gobierno 
corporativo se entiende hoy como un ejercicio vinculado con la prevención de crisis 
empresariales y con su superación  12  13, y además se percibe como estrechamente 
relacionado con la visión ideológica y conceptual que sobre los mercados predomi-
ne en cada Estado y en cada momento. De ello serían paradigma, por ejemplo, las 
reformas en la legislación norteamericana con el Dodd-Frank Act de 2010 de la era 
Obama; o las actualmente en desarrollo como consecuencia de la Financial Choice 
Act de 2017 que versan sobre aspectos corporativos y sobre regulación de mercados.

ii.  MARcOS cOMPARAdOS de GOBieRnO cORPORATiVO 
Y de MeRcAdOS

Los mercados financieros ejercen gran influencia sobre las sociedades, especial-
mente sobre las sociedades cotizadas, pero también sobre las que operan en ellos o se 
relacionan con ellos de uno u otro modo. Si los mercados son suficientemente trans-
parentes facilitan a inversores y clientes escoger los mejores productos. La organi-
zación y gestión de las sociedades que los ofrecen constituyen elementos fundamen-
tales del reconocimiento de esos productos o servicios por parte de los inversores.

En esta relación entre mercados y gobierno corporativo inciden variedad de 
normas reglamentarias, administrativas o de supervisores independientes, códigos 
de conducta que se han ido consolidando como instrumentos de referencia exter-
na  14, junto a estatutos y reglamentos societarios que configuran el ámbito auto-
regulatorio propiamente dicho a nivel interno de las sociedades.

11 C. vivAnte, Tratatto di diritto commerciale, Torino, Fratelli Bocca Editori, 2.ª ed., 1902, pp. 132 
y ss., en especial en pp. 1103 y ss. El Código Unificado de Buen Gobierno de 2006, yendo más allá de lo 
dispuesto en la disposición adicional 18.ª de la LMV, conforme con lo que la Comisión Europea había 
establecido en su Recomendación de 15 de febrero de 2015 relativa al papel de los administradores no 
ejecutivos o supervisores y los comités de administración o de supervisión aplicable a las empresas que 
cotizan en bolsa, introducían en España la previsión de «cumplir o explicar» en los informes de gobier-
no corporativo, y recomendaba su refuerzo mediante normas legales para garantizar una adecuada 
composición. Ese Código de 2006 incidía también en que sus miembros debían tener conocimientos de 
contabilidad, auditoría o gestión de riesgos. El comité resultó afectado después por la Ley 12/2010 que 
modificaba la Ley 19/1988 de auditoría de cuentas, al incorporar la Directiva 2006/43/CE relativa a la 
auditoría legal de cuentas y de cuentas consolidadas en nuestro ordenamiento. Posteriormente, la Ley 
31/2014, de Gobierno Corporativo, reformó la LSC introduciendo un art. 529 quaterdecices sobre la ma-
teria, y también (aunque en el plano del Soft Law) por el Código de Buen Gobierno de 2015. Finalmente, 
con la Ley de Auditoría de Cuentas de 2015.

Explica esta evolución con más detalle P. portellAno díez, «La nueva composición de la comisión 
de auditoría y los conocimientos técnicos de sus miembros», revista de Derecho del Mercado de Valores, 
núm. 20, 2017, pp. 1-46 (extraído de smarteca).

12 De forma muy significativa en Europa, la Comisión Europea llamó la atención sobre esta rela-
ción, vid. Comisión europeA, Comunicación de la Comisión al Parlamento europeo y al Consejo, al Comité 
económico y social europeo y al Comité de las regiones, Plan de Acción: Derecho de sociedades europeo y 
gobierno corporativo - un marco jurídico moderno para una mayor participación de los accionistas y la 
viabilidad de las empresas, COM (2012) 740 final. En la doctrina J. sánChez-CAlero guilArte, «Crisis 
económica y gobierno corporativo», rDM, núm. 287, 2013.

13 Por todos, A. mArtínez-eChevArríA y gArCíA de dueñAs, Actualidad Jurídica Aranzadi, 
núm. 899/2015.

14 Desde el Cadbury Code británico o el español Código Olivencia, al Código Unificado de buen go-
bierno de las sociedades cotizadas (2015) pasando por todos los códigos de Corporate governance de los 




