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PODER DE DECISION Y DE RETRIBUCION
EN EL MODERNO DERECHO DE SOCIEDADES
Y EN EL MARCO DEL GOBIERNO CORPORATIVO*

Santiago HIERRO ANIBARRO

Catedratico de Derecho Mercantil
Universidad de Alcala

Probablemente no haya existido en el Derecho de sociedades un tema
que haya exigido tanta amplitud de miras y haya recibido tal estrechez de
enfoque como la cuestién retributiva de los administradores sociales, en la
que el silencio del legislador no ha podido ser suplido por una jurisprudencia
y doctrina registral mas centrada en cuestiones de justicia formal que ma-
terial, lo que no debe ser motivo de critica, dado que jueces y registradores
se han visto obligados a decidir entre los limitados margenes que tradicio-
nalmente les ha impuesto la ausencia de normas y la polémica que en toda
época y lugar acomparnia a la cuestion retributiva.

De hecho, durante medio siglo la tnica disposicién legal con relacién a la
retribucién de los administradores fue la obligacién de determinacion esta-
tutaria, que se completaba con otra disposicién relativa a la participacion en
las ganancias sociales. Este régimen se mantendria practicamente inaltera-
do, salvo ajustes puntuales, hasta la segunda década de la presente centuria!.

* Este trabajo se enmarca dentro del Proyecto de investigacién DER2015-67918-P, La simpli-
ficacion del Derecho de sociedades (I11). La retribucion de los administradores en el marco de mejora del
Gobierno Corporativo, financiado por el Ministerio de Economia y Competitividad.

' En el Cédigo de Comercio no existié disposicién alguna relativa a la remuneracién de los
administradores, salvo indirectamente, ya que al considerarlos como mandatarios (art. 156 CCo)
se entendia que el cargo era retribuido por aplicacién analégica del art. 244 CCo, relativo a la comi-
sién mercantil. La Ley de 17 de julio de 1951 sobre Régimen Juridico de las Sociedades Anénimas,
introduciria en su art. 74 la primera disposicién relativa a la remuneracién de los administradores,
cuyo texto se mantendria inalterado en el Real Decreto Legislativo 19/1989, de 22 de diciembre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, al que daria nueva
numeracioén (art. 130), que se completaria, no obstante, por el art. 9.42) TRLSA, en el que se debia
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Fecha a partir de la cual se introduciria en la Ley de Sociedades de Capital un
detallado listado de los sistemas de retribucién, que no es cerrado y que per-
mite incluir otros que no se contemplan expresamente en la disposicion le-
gal?, entre los que cabe destacar por su problematica particular el seguro de
responsabilidad civil de los administradores sociales (D&O), lo que en todo
caso es indicativo del grado de innovacién de los esquemas de retribucién?.

Sin embargo, el vacio legal no era manifestaciéon de que se tratara de una
cuestién pacifica ni de que nuestro ordenamiento societario fuera una excep-
cién, dado que el status quaestiones de la retribucién de los administradores
sociales no era muy diferente en los paises de nuestro entorno ni en el res-
to de economias desarrolladas. Una primera conclusién que proporciona el
analisis del Derecho comparado es que hay pocos temas tan controvertidos
como el de la retribucién de los administradores sociales.

Tres circunstancias contribuyen a explicar el caracter polémico de la ma-
teria. La primera es su incardinacién en la mas amplia discusién doctrinal
sobre la naturaleza de la relacién del administrador con la sociedad, que
—aunque haya perdido el peso que antafio tuvo en el debate cientifico— no
deja de condicionar la resolucién de aspectos concretos relacionados con
el régimen de la retribucién*. La segunda, también con un caracter global,

hacer constar en los estatutos el sistema de retribucion, si lo hubiera. Una norma similar, pero
de carécter reglamentario [art. 102.2) RRM de 1956] disponia similar obligacién a las sociedades
anénimas constituidas al amparo de la Ley de 1951. La Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades
de Responsabilidad Limitada, introdujo una disposicién similar a la de la anénimas (art. 66) y una
disposicion relativa a la prestacién de servicios de los administradores (art. 67). Este régimen solo
se modificé a finales del siglo para introducir un segundo parrafo en el art. 130 (introducido por
la disp. adic. 19.% de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas y del
orden social), que tenia por objeto regular la retribucién consistente en la entrega de acciones, de-
rechos de opcién o referenciada a su valor, que ademas de la obligacién de figurar en los estatutos,
exigia acuerdo de la junta general de accionistas, y que entraria en vigor el 1 de enero de 2000. Este
esquema de retribucién no sufriria modificacién alguna en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. El movimiento
de gobierno corporativo, que en Espafia se inicia con el Cédigo Olivencia (1998), animaria el deba-
te doctrinal, pero no tendria trascendencia legal en materia de retribuciones hasta la aprobacién de
la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
anénimas cotizadas, que introduciria un nuevo articulo en la entonces vigente Ley del Mercado de
Valores (art. 116 LMV), que obligaria desde entonces a las sociedades cotizadas a hacer publico
como hecho relevante un informe anual de gobierno corporativo en el que, entre otra informacién,
figura la identidad y remuneracién de sus miembros, dejando al desarrollo reglamentario su con-
tenido y estructura. Obligacién de informacién que se veria complementada con la de disponer de
una pagina web en la que hacer publica esa informacién (art. 117 LMV).

2 Art. 217.2 LSC.

3 La Circular 2/2018, de 12 de junio, de la CNMYV, por la que se modifica la Circular 5/2013, de
12 de junio, que establece los modelos de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades
anénimas cotizadas, de las cajas de ahorro y de otras entidades que emitan valores admitidos a
negociaciéon en mercados oficiales de valores, y la Circular 4/2013, de 12 de junio, que establece los
modelos de informe anual de remuneraciones de los consejeros de sociedades anénimas cotizadas
y de los miembros del consejo de administracién y de la comisién de control de las cajas de ahorro
que emitan valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores, incluye las primas de
seguros como un sistema retributivo del que hay que informar en el Informe anual sobre remune-
raciones de los consejeros.

4 Vid. TusouEerts Trias DE BEs, F., La remuneracion de los administradores de las sociedades mer-
cantiles de capital, Madrid, 1998, pp. 29-36.
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es el criterio axiolégico de la retribucién, que se manifiesta, especialmente,
en los momentos de crisis econémica y cuyo debate versa sobre los limites a
la remuneracién del administrador. Por ultimo, se encuentran las multiples
cuestiones que suscita la interpretaciéon de los aspectos concretos, en mu-
chos casos especificos, del régimen de retribucién, cuya discusién en bastan-
tes ocasiones se ve de alguna manera condicionada, como ya se ha indicado,
por esos dos primeros factores.

A estas circunstancias, esencialmente juridicas, se une el condicionante
de que en el &mbito de las ciencias sociales el Derecho ha perdido terreno con
relacioén a otras disciplinas a la hora de estudiar la remuneracién del consejo
de administracién. El tradicional enfoque juridico sobre la naturaleza de la
relacién del administrador con la sociedad se ha soslayado en beneficio del
enfoque propugnado desde la teoria econémica. Desde esta tltima discipli-
na se contempla la relacién entre administradores y socios o entre gestién
y propiedad como una cuestién que va mas alla de la mera compensacion,
situdndose en un plano donde ambas partes pueden llegar a tener intereses
distintos e, incluso, encontrados, y donde la retribucién de los administrado-
res supone eliminar o, al menos, reducir ese conflicto latente, buscando en
cierta medida un beneficio comun?®.

Buena prueba de que el enfoque econémico ha trascendido al juridico se
encuentra en el debate sobre gobierno corporativo, en el que la remuneracién
de los consejeros siempre tuvo un destacado protagonismo®. El primer cédi-
go de buen gobierno espafol ya empleaba un lenguaje de formulacién clara-
mente econémica cuando establecié que la retribucién debia poderse calcu-
lar de manera que ofreciera los suficientes incentivos a los consejeros, pero
sin comprometer su independencia’.

5 Vid. BEBCHUCK, L., y FrIED, J., Pay without Performance: the Unfulfilled Promise of Executive
Compensation, Cambridge (Mass.) y London, 2006, pp. 15-16. Este aspecto de la retribucién ha
sido estudiado por los economistas bajo el enfoque de la llamada teoria de la agencia, que la con-
sidera un mecanismo mas de gobierno empresarial a través del cual, y sobre una base contractual,
se incentiva y disciplina a los gestores haciendo que los beneficios marginales que pueden obtener,
como consecuencia de comportamientos oportunistas, sean inferiores al coste de oportunidad de
dichos comportamientos dadas las compensaciones proporcionadas por la empresa, vid. ARRON-
po, R.; FERNANDEZ MENDEZ, C., y FERNANDEZ RODRIGUEZ, E., «Influencia de la estructura de gobierno
corporativo sobre la remuneracion de los consejeros en el mercado espafiol», ICE, nam. 844, 2008,
pp- 187-188 y, mas reciente, FERNANDEZ MENDEZ, C.; ARRONDO, R., y FERNANDEZ RoODRIGUEZ, E., «Inci-
dencias de las comisiones de nombramientos y retribuciones sobre las remuneraciones de los con-
sejeros ejecutivos», Cuadernos de la Economia y la Direccion de la Empresa, vol. 15,2012, p. 34. La
teoria de la agencia tiene su formulacion en este &mbito en los conocidos trabajos de JENSeN, M. C.,
y MEckLING, W., «Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Struc-
ture», Journal of Financial Economics, vol. 3, 1976, pp. 305-360; Fama, E. F., «<Agency Problems and
the Theory of the Firm», Journal of Political Economy, vol. 88, 1980, pp. 288-307, y Fama, E. F,, y
JENSEN, M. C., «Separation of ownership and control», Journal of Law and Economics, vol. 26, 1983,
pp. 301-325, aunque no es la tnica que explica las perspectivas del comportamiento humano en
los esquemas de retribucién ni tampoco sus conclusiones puedan calificarse como definitivas, vid.
MaiN, B. G. M.; O'Remwy III, C. A., y WabE, J., «The CEO, the Board of Directors and the Executive
Compensation: Economic and Psychological Perspectives», Economic and Psychological Perspec-
tives. Industrial and Corporate Change, vol. 4, 1995, pp. 293-294.

¢ Vid. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., «La retribucién de los administradores de sociedades coti-
zadas (La informacién societaria como solucién)», RdS, nam. 28, 2007, p. 21.

7 CoMisION ESPECIAL PARA EL EsTUDIO DE UN CODIGO ETICO DE L0S CONSEJOS DE ADMINISTRACION DE LAS
SociepADES, El gobierno de las sociedades cotizadas, Madrid, 26 de febrero de 1998, p. 43.





