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PROLOGO

I. La funcién de administrar desempefia una labor esencial en la buena marcha
de toda sociedad y en la consecucion de su objeto social. No obstante, su ejercicio
no lleva implicito la exigencia de unos resultados empresariales prosperos, pero si el
despliegue de una actividad que acredite su buen hacer. Tarea que no se consigue con
meras declaraciones programaticas o con una confianza ciega en su profesionalidad,
sino que reclama como clave de béveda del sistema la fijacién de una serie de deberes
inherentes al desempefo del cargo y, l[6gicamente, de un régimen de responsabilidad
por su incumplimiento.

El estudio de tales deberes representa una de las piezas fundamentales en el
Derecho de sociedades, como se observa en la abundante —casi inabarcable— litera-
tura juridica existente, y también una de las mas problematicas, como se desprende de
la asiduidad con que es objeto de atencion en sede judicial. Hace ya mas de un lustro,
la reforma en la Ley de Sociedades de Capital (LSC) —a través de la Ley 31/2014—
pretendié desarrollar el marco ordenador de la figura del administrador hasta entonces
carente de una significacion clara y de un contenido preciso. El resultado ha supuesto,
sin duda, una reformulacion de sus deberes de lealtad y diligencia en las sociedades
de capital.

Esta reforma puso de manifiesto la voluntad del legislador en establecer un con-
junto de medidas dirigidas a mejorar el gobierno de las sociedades y, al mismo tiempo,
ofrecer al administrador un marco preventivo en su actuacién, como principal desti-
natario de la norma.

I1. La obra ahora prologada tiene su origen en la tesis brillantemente defendida por
su autor en la Universidad Rovira i Virgili, el 3 de julio de 2020, como atestigua su reco-
nocimiento con la maxima calificacién académica por unanimidad. Los miembros del
tribunal —los profesores doctores Carmen Bold6 Roda, Santiago Hierro Anibarro y Luis
Hernando Cebrida—, reconocidos expertos en la materia societaria, realizaron valiosas
y atinadas observaciones, y le animaron a una pronta publicacién. Una vez atendidas
las recomendaciones y con un esfuerzo sintetizador notable, el Dr. Jordi Piedra ofrece
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su opera prima a la comunidad cientifica, que representa el cuerpo principal de su tesis
doctoral. Quedan pendientes de publicar ciertos apartados especificos de su tesis que,
a buen seguro, y con la solvencia y competencia que le caracteriza, nos hara llegar, en
breve, con un formato mas reducido.

En este breve prélogo, como director de su tesis doctoral, quisiera subrayar cla-
ramente la dedicacién constante y el entusiasmo ejemplar del Dr. Piedra durante los
tres afios y medio de su elaboracién, a pesar de las muchas dificultades concurrentes,
pandemia por medio incluida. No es sencillo encontrar tiempo para la investigacién
cuando, simultdneamente, se ejercita una profesion tan exigente como la abogacia, en
cuyo ejercicio el autor cuenta con una dilatada experiencia de muchos afos, especial-
mente en asuntos societarios y mercantiles. Ademas de esta actividad, colabora desde
hace unos afios, con notable rigor, en el area de Derecho mercantil de la Universidad
Rovira i Virgili —y recientemente también en la Universidad Pompeu Fabra. Labor que
desempeifia con una dedicacion y entusiasmo encomiable, como se refleja en la buena
acogida en las encuestas de los estudiantes.

Ejemplo de vocacion universitaria tardia, no por ello menos relevante, sino que, al
contrario, el hecho de contar con una amplia experiencia en la asesoria de empresas
y en el ejercicio de la abogacia le posibilita entrar con paso firme en los problemas
reales y en las cuestiones mas espinosas del que se ha destacado como tema nuclear
del Derecho de sociedades. De este modo, y gracias a una sélida formacién juridica, el
Dr. Piedra nos ofrece en cada capitulo de la obra un precipitado de soluciones propias
s6lidamente fundamentadas desde la atalaya de su amplia experiencia en la practica
curial.

1. Trascurridos ya mds de seis afos desde la reforma de 2014, la ocasion se mues-
tra propicia a fin de aportar una reflexién sobre la materia regulada y su acogida en la
praxis de los tribunales y por nuestra doctrina, profusamente recogida en el trabajo y
que muestra el gran interés que la materia viene suscitando.

El movimiento del buen gobierno corporativo ha incidido sustancialmente en el
tratamiento legal del estatuto juridico del administrador social. Frente a la tradicional
visién de los deberes como presupuesto o fundamento de la responsabilidad, la refor-
ma mencionada —conforme resalta el Dr. Piedra en su monografia— ha impulsado un
marco preventivo y disuasorio que establece una relacién mas detallada de su alcance y
contenido. Con ello, se pretende evitar las conductas infractoras mediante la exigencia
de una diligencia intensificada y una mayor dedicacion gestora en consonancia con la
abstencién de comportamientos perjudiciales.

Tras un breve analisis de la naturaleza juridica de la relacién entre el adminis-
trador y la sociedad, la obra que tiene el lector entre sus manos proyecta una visién
conjunta de los deberes de diligencia y de lealtad como posicién fiduciaria asumida
por el administrador, sin menoscabo del tratamiento separado y detenido que se realiza
a continuacion. A su vez, el autor pone en valor el deber de buena fe como sustrato
o soporte normativo que impregna todos los deberes y cldusula de cierre del sistema.
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En relacién con el deber de diligencia, el Dr. Piedra examina tanto su estandar
objetivo de actuacion como el estandar subjetivo, y, a continuacién, profundiza en la
modulacion subjetiva introducida por la Ley 31/2014. Ello le sirve para distinguir la
exigencia funcional requerida a cada administrador desde una doble perspectiva, la
correspondiente a la naturaleza del cargo y la propia del ambito funcional asumido.
Ambos baremos implican reconocer —siguiendo al autor— una distinta atencién entre
aquellos supuestos de administrador tnico o solidarios de aquellos en los que se arti-
cule un consejo de administracién como érgano social.

I[gualmente, la monografia pone el acento en la necesidad de que el juicio de dili-
gencia considere el componente subjetivo de pericia del administrador. Es cierto que no
cabe reclamar una determinada capacitacién personal pero si demandarle dedicacion,
racionalidad y esfuerzo por mantenerse suficientemente informado. Este «plus» de an-
tijuridicidad derivado de ese componente subjetivo de profesionalidad no se delimita
en su régimen juridico, pero si es valorado, con frecuencia, por los tribunales, como
se pone de relieve en la amplia jurisprudencia citada.

Ademas, en este capitulo dedicado al deber de diligencia, no podia faltar una aten-
cién concreta a la figura novedosa de la proteccion de la discrecionalidad, estudiando,
por un lado, su concepto y naturaleza y, por otro, los presupuestos que han de concurrir
para una correcta aplicacién. Este mecanismo dispensa proteccién al administrador en
el ulterior juicio revisor de su actuacion. Con ello, se ofrece al administrador un espacio
de libertad en la adopcién de decisiones durante la gestién social lo que le permitira
la asuncion de riesgos congruentes y razonables en su actuacion.

Si bien es cierto que la LSC acoge tal dispensa como una regla de abstencion, el
Dr. Piedra propone que su funcionamiento se desempefie como un criterio rector es-
pecifico a fin de delimitar el contenido del deber de diligencia o0 mas bien su empleo
como herramienta juridica de imputabilidad de la conducta al propio administrador.

Por otro lado, la monografia dedica una atencién pormenorizada al deber de
lealtad en dos capitulos de los que sélo podemos dar breve cuenta en este prélogo. El
primero dedicado a su concepto, a los presupuestos y al contenido basico que le es
inherente. Respecto de este dltimo, el autor examina detenidamente cada una de las
«férmulas paramétricas» —por utilizar una expresion preferida del autor— empleadas
por el legislador y que se corresponden a normas directamente aplicables.

Un segundo capitulo dedicado se detiene a analizar varias cuestiones espinosas
y complejas que suscita la aplicacién practica del deber de lealtad. Por un lado, las
situaciones de conflicto entre el socio y la sociedad. Por otro, el mecanismo de dispensa
incorporado al régimen juridico societario tras la reforma de 2014.

En un dltimo capitulo, el Dr. Piedra emprende el estudio de las consecuencias inhe-
rentes a la infraccion de los deberes fiduciarios y, al mismo tiempo, de las acciones ejer-
citables frente al administrador incumplidor. Sin animo de ser exhaustivo en cada uno
de los diversos puntos tratados, merece la pena destacar su reflexion sobre la falta de
idoneidad de los citados deberes fiduciarios como fundamento de la accién individual.
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Como razonadamente se explica, el incumplimiento de tales deberes conduce a una
lesion del patrimonio social y, por tanto, a él debe revertir la indemnizacién reclamada.

IV. Por Gltimo, s6lo me queda recomendar la lectura de esta obra, escrita con cla-
ridad y precision, en la que se ofrecen respuestas bien argumentadas a los problemas
complejos que, diariamente, suscita la aplicacién practica a los administradores del
régimen juridico de sus deberes fiduciarios. Ademas, el profesional especializado en
estos temas agradecerd la profusa y muy cuidada seleccion de jurisprudencia, incor-
porada oportunamente a lo largo del texto, y su referencia final como anexo. En estas
dltimas lineas aprovecho para reiterar mi felicitacién al Dr. Piedra por la calidad de su
monografia y animarle a perseverar en las tareas investigadoras con la misma solvencia
y rigor que nos muestra en este su primer trabajo.

PaBLO GIRGADO PERANDONES
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Constituye el objeto de la presente obra el examen de la posicion del administrador
de las sociedades de capital en el marco de la relacion fiduciaria que les une y vincula
con la sociedad que administran. El referido objeto ocupa un destacadisimo lugar en el
moderno movimiento de Corporate Governance' de ahi que devenga de incuestionable
actualidad como consecuencia de la profusa voluntad ordenadora en la materia> —bien
a través de instrumentos de hard law o de soft law>—, v, sefialadamente, tras ya unos
afos de vigencia de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, rubricada y dirigida a «la mejora
del gobierno corporativox *.

' En cuanto a la nomenclatura elegida, importada del Common law, sefiala OLIVENCIA, M.,

«El buen gobierno de las sociedades y su evolucion», RDBB num. 108/2007, pp. 209 ss., que «Las
consideraciones «semanticas» tienden a explicar el significado del sintagma «Buen Gobierno» y la
preferencia sobre la expresion «Gobierno corporativo», traduccion de la inglesa Corporate Governan-
ce, que, si bien responde a la «denominacion de origen» del fendmeno, no corresponde a la pureza del
lenguaje juridico espafiol».

2 RODRIGUEZ ARTIGAS, F., «El deber de diligencia», en EstEBAN VELASCO, G (Coord;), El gobierno
de las sociedades cotizadas, ed. Marcial Pons, Madrid-Barcelona 1999, pp. 419 y 420, sostiene el autor
que «No parece que sea exagerado afirmar que uno de los pilares fundamentales en los que descansa,
o deberia descansar, el movimiento conocido como «Gobierno de las sociedades» es el relativo a los
deberes de los administradoresy,

3 Marteu pE Ros Cerezo, R., Prdctica de gobierno corporativo: la reforma de la Ley de Socieda-
des de Capital y del Codigo de buen gobierno, ed. Thomson Reuters Aranzadi. 1.* ed., julio 2015, p.2,
sefiala el autor, en relacion al soft law que «la falta de obligatoriedad de muchas de las recomendaciones
y practicas reconocidas a nivel internacional, han sido un factor coadyuvante en la falta de prevencion
y de resolucion rapida de la crisis econdmica y financiera de los tltimos afios».

4 Asi, sefiala Paz Ares, C., «La responsabilidad de los administradores como instrumento de
gobierno corporativo». RdS, Pamplona, 2003, pp. 67-68, entre los mas importantes instrumentos del
gobierno corporativo los siguientes: «i) la constitucién de un consejo de administracion con alta capacidad
de supervision de la instancia ejecutiva de la compaiiia; ii) el establecimiento de un sistema de opas y
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En la apuntada direccion, la configuracion de la posicion del gestor social deviene
definitivamente perfilada a raiz de la profunda modificacion que la referida Ley 31/2014
acometio en el capitulo III del titulo VI del texto refundido de la Ley de Sociedades de
capital aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Dicha revision del
marco ordenador de la figura del administrador de sociedades de capital configur6 un
cuerpo estatutario idoneo para caracterizar la figura del gestor social como una profesion
que impone un necesario contenido y dedicacion funcional, una observancia del esce-
nario normativo —directa o indirecta—, y una aplicacion a la gestion social alineada
al interés social con diligencia general, buena fe y lealtad corporativa.

La aproximacion al referido objeto, sin perjuicio de poner de relieve principios y
proposiciones de corte axiologico aplicables a toda tipologia organizativa, se limitara
a las sociedades no cotizadas®. Y para ello se reputa necesario realizar una previa labor
reflexiva y expositiva acerca de la figura del administrador de sociedades, la naturaleza
de larelacion, de corte fiduciario, sobre la que se edifica el vinculo, asi como el conjunto
de deberes o instrumentos, en su marco estatutario, dedicados a la monitorizacion y
control de su actuacion y que construyen la funcion gestora. Finalmente, se dirigira la
atencion al examen de los efectos que el ordenamiento pone a disposicion de la socie-
dad, socios o terceros para el caso de infracciones de los deberes fiduciarios derivados
del ejercicio del cargo.

La delimitacion conceptual y funcional de la figura del administrador de socieda-
des esta imbuida de una potente carga ideologica de gran actualidad y efervescencia al
tiempo del presente trabajo®. La proyeccion social de los instrumentos de gobierno cor-
porativo y las corrientes institucionalistas, cada vez mas asumidas por las legislaciones
y valoradas por los mercados, se estan introduciendo en nuestra tradicional acepcion
del interés social dotando a la cultura corporativa de una importancia que trasciende

de mecanismos de lucha para la obtencion de delegaciones de votos, que faciliten la competencia por el
control; iii) el disefio de sistemas de remuneracion y contratos de incentivos capaces de reconciliar los
intereses de los managers y los intereses de los inversores; iv) la concentracion parcial de la propiedad y
la centralizacion del control en manos de uno o varios accionistas de referencia con incentivos suficien-
tes para vigilar al management; v) el reposicionamiento de los inversores institucionales como fuerzas
proactivas en los foros de accionistas; y vi) la implantacion de un sistema efectivo de responsabilidad
de los administradores con una adecuada definicion de sus deberes fiduciarios».

5 No obstante, cabe sefialar que la practica generalidad de los principios de actuacion dirigidos
a los Consejos de Administracion de Sociedades cotizadas contenidos en los instrumentos ordenadores
de la gestion societaria —tanto de soft law como de hard law—, resultan de aplicacion a todo gestor
social se trate, o no, de sociedades cotizadas.

¢ Un ejemplo de ello lo constituye la revision realizada, a fecha de junio del afio 2.020, del Co-
digo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas por la Comision Nacional del mercando de Valores
que se dirige, especial y mayoritariamente, al Consejo de Administracion al que dedica 52 de sus 64
recomendaciones.
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al tradicional alineamiento del interés social con la maximizacion de los beneficios de
los titulares de la compaiiia.

Gobierno Corporativo, buen Gobierno y ética negocial, responsabilidad social
corporativa, responsabilidad social empresarial, sostenibilidad, inversion responsable.
Algo se mueve en el nucleo del tejido empresarial como consecuencia de las lineas im-
puestas por algunos grandes inversores y que obligan a definir nuevas formas de actuar
en las empresas que se van, progresivamente, incorporando a nuestras legislaciones —y
practicas comerciales— superando la tradicional vision contractualista del interés social.

Tal visidn, seguida mayoritariamente por nuestra doctrina, legislacion y jurispru-
dencia’, incide, con significativa intensidad, en el perfil y funcion del administrador. En
tal sentido, el gestor social de compaifiias generalmente abiertas y con clara repercusion
social debe atender, ya no solo a la propia fiscalizacion del 6rgano representativo de la
voluntad social, sino a la reaccion del mercado y a la confianza y valoracion que a este
le merece una compaiiia interesada en articular una monitorizacion gestora, una cultura
dirigida a evitar las situaciones conflictuales y la deteccion de conductas delictivas asi
como una voluntad de cooperar ¢ interesarse por su entorno sociocultural.

Se aprecia pues, en la cultura corporativa, el incuestionable valor de la transparencia
y se castiga la opacidad gestora. En ese sentido, buen Gobierno y ética en los negocios,
Gobierno corporativo, responsabilidad social corporativa, responsabilidad social em-
presarial, sostenibilidad, inversion responsable, etc..., no son mas que la necesidad de
proyectar transparencia y confianza sobre el concurrente, en un escenario de eticidad
gestora idoneo para la creacion de valor.

Y en tal escenario, la gestion leal y diligente, esto es el rol de la administracion
societaria en el despliegue de una cultura societaria de buen gobierno, resulta de inne-
gable protagonismo. Y es por ello que la progresiva incorporaciéon en el marco de la
ordenacion societaria de medidas dirigidas a mejorar el buen gobierno de las sociedades
ha tenido al administrador como principal destinatario. Y a tal efecto, ya no basta con
senalar un estandar de diligencia y de lealtad a los administradores a través de formu-

7 Como tendremos ocasion de examinar, tanto nuestra doctrina como nuestra jurisprudencia han

abrazado, mayoritariamente, las teorias unitaristas o contractualistas, asi SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.,
«Creacion de valor, interés social y responsabilidad social corporativa», en RoDRIGUEZ ARTIGAS, F (coord.),
Derecho de Sociedades Anonimas Cotizadas: (estructura de gobierno y Mercados), ed. Thomson Reuters
Aranzadi, Vol. 2. Madrid, 2006, pp. 851 ss.; Paz-Ares, C., «La anomalia de la retribucion externa de
los administradores. Hechos nuevos y reglas viejas». InDret. 1/2014; ALFARO AGUILA-REAL, J., Interés
social y derecho de suscripcion preferente. Una aproximacion economica, ed. Civitas. Madrid. 1995; o
JusTE MENCIA, J., Los derechos de minoria en la sociedad anonima, ed. Aranzadi. Pamplona. 1995. Por
lo que respecta a nuestra jurisprudencia es célebre la STS de 19.2.1991 que acoge la tesis contractualista
como la «consagrada en nuestra legislacion, segiin la cual el interés social no es otro que la suma de los
intereses particulares de sus socios (...)».
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las paramétricas tan concurridas por su capacidad de encajar en ellas la variedad de
comportamientos infractores®.

Es decir, siendo esta técnica de formulacion paradigmatica imprescindible por la
imposibilidad de acoger todos los supuestos posibles, hace falta descender a mayores
detalles en lo que se refiere al comportamiento y articulacion organizativa de los admi-
nistradores sociales, con el objetivo doble de ofrecer: i) por un lado, a la propia sociedad
actuante de un marco seguro que facilite la observancia de las normas (compliance) asi
como, ii) por otro, a los terceros un referente firme y solvente para sus posibles recla-
maciones, bien sean de transparencia, bien de responsabilidad®.

No obstante, al igual que la ley, por imposibilidad material, construye un esce-
nario funcional del gestor social a través de clausulas genéricas y prototipicas, con la
expresion buen gobierno corporativo se hace también referencia a una idea prototipica
o un modelo de actuacién y de desarrollo y explotacidon del objeto social atendiendo a

8 Resulta de interés contrastar los distintos informes sobre corporate governance para observar

el distinto tratamiento que ofrecen sobre los deberes de los administradores. Ahora bien, sin perjuicio
de aquellos a los que se hara referencia por su extraordinaria incidencia, han concurrido otros que han
tratado el particular y a los que, asimismo, haremos somera referencia. Asi, de un lado, los informes del
Reino Unido no hacen referencia a los concretos deberes que deben cumplir los administradores, sino mas
bien sus objetivos o fines, su forma de organizacion y toma de decisiones. En este sentido, no deja de ser
significativo que el Informe Cadbury (1992) sub. 4.29, no se refiera a los cddigos de conducta relativos
a los administradores, sino que llama la atencion respecto de las normas de conducta que deben conocer
los trabajadores (all employees) de la sociedad. A estos efectos, recomienda como buena practica que
«los consejos de administracion redacten codigos éticos o declaraciones de practicas empresariales y que
los hagan publico, tanto interna como externamente». Ejemplo de ello también lo es el Informe Hampel
(1998) en cuyos principios (v. id., sub 2) no se hace referencia a los deberse de los administradores y
solo en la parte tercera (id., sub. 3.2) se indica que «Los deberes basicos de los consejeros son actuar de
buena fe, con la debida diligencia y pericia en interés de la sociedad y para el fin propio de la mismay.
Afade que tales deberes «proceden del common law y son comunes a todos los consejeros y exigibles
frente a la sociedad, es decir, frente a la colectividad de accionistas, tanto presentes como futuros, y no
respecto a los existentes en un determinado momentoy». El mismo informe indica (id., sub. 3.3) que tales
deberes deben exigirse también a los no ejecutivos y dejar que los Tribunales, en su caso, moderen su
aplicacion. Es mas, el referido informe, ni en sus principios (principles of good governance) ni en su
codigo (code of best practice), no dedica ni una sola disposicion a los deberes de los administradores. De
su parte, el Informe Higgs (2003) sub. A.3.3, establece que «todos los administradores deben tomar las
decisiones objetivamente en interés de la compaiiiay». Los informes continentales incorporan cuestiones
puntuales sobre el tema. Asi, el Informe Vienot (1999) sub. I11.4, entre las obligaciones del administrador
establece el deber de comunicar al Consejo cualquier situacion de conflicto y la prohibicion de negociar
con los valores de la sociedad que posea; el Informe holandés de 1997, sub. 4.7 y 4.5, se refiere a la
prohibicion de obtener beneficios personales, y a que los valores propiedad del administrador deber ser a
largo plazo. Por contraste con ello, el Code for german corporate governance (2000) sub. I1.4, establece
una amplia lista de supuestos y reglas relativas al conflicto de intereses, lo mismo que sucede con el
Cddigo de Gobierno Corporativo del Informe Cromme (2002) sub. 4.3 y 5.5.

®  Ewmsip Iruso, J.M., «La codificacion del gobierno corporativo», RDBB, n° 34-140, 2015, p. 23.
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unos valores, a una ética y a un compromiso con quienes inciden en el desarrollo de la
explotacion de la empresa —stakeholders—.

Con todo, en el marco de la regulacion en materia de gobierno corporativo, la
voluntad del legislador se sitia en el escenario preventivo. Buena muestra de ello es el
establecimiento de un cuerpo estatutario de deberes de los administradores que aseguren
su enforcement a través de formulas paramétricas susceptibles de abrazar la pluralidad
de supuestos amparados en la negligencia del gestor social contemplando, en el juicio
de lealtad, una relacion de supuestos que, en cualquier caso, se establecen como una
enumeracion numerus apertus bajo la profunda conviccion de que el cuerpo estatutario
de los administradores de sociedades y su régimen de responsabilidad constituyen el
nucleo central del gobierno corporativo.

Ahora bien, y a pesar de la aparente generalidad de la acepcion del concepto de
gobierno corporativo, su contenido propio se proyecta sobre una pluralidad de actua-
ciones tales como: i) la promocion de la existencia y efectividad de los sistemas de
control interno que despierten la atraccion de la inversion, sefialadamente del inversor
institucional, ii) el reporting corporativo y el control de los flujos de informacion, iii)
evaluacion de objetivos, iv) las politicas de retribucion de consejeros y directivos y v)
la diligencia y lealtad del consejo y de sus miembros.

A este ultimo cometido se dedica el presente trabajo siendo que los arts. 225 a 241
bis LSC conforman un escenario de actuacion del administrador de sociedades que sitia
su marco funcional en la cuspide de la ejecucion de todo plan inserto en la cultura de
gobierno corporativo, de toda decision afectante a medidas de la llamada responsabi-
lidad social corporativa o empresarial o de toda medida encaminada a la evaluacion y
deteccion de debilidades susceptibles de ilicitos penales (compliance).
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