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Resumen

Este trabajo tiene como objetivo ofrecer una vision panoramica sobre las especialidades propias de la
remuneracion de los consejeros de sociedades cotizadas y el estado de la cuestion. A tal fin, se abordan
primero los problemas tradicionales que han afectado a la materia. Se examinan, después, las particu-
laridades del sistema y los mecanismos a disposicion de los accionistas para controlar la remuneracion.
Se recogen, finalmente, algunas tendencias generales que se observan en la practica de las sociedades
cotizadas.

Abstract

This paper aims to provide an overview of the special features applicable to the remuneration of
directors of listed companies and the current status of the same. It first addresses the traditional
problems that have affected the matter. It then examines the particularities of the system and the
tools available to shareholders to control the remuneration of directors. Finally, some general trends
observed in the practice of listed companies are outlined.
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I.INTRODUCCION

El texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio (“LSC”) contiene una se-
rie de reglas que son de aplicacion a todas las
sociedades de capital, distinguiendo, en algunos
casos, entre las aplicables a la sociedad anonima
y las relativas a la sociedad de responsabilidad
limitada. Sin embargo, mas alla de este «tronco
comun», la LSC también establece una serie de
normas propias de, o Unicamente aplicables a,
la sociedad cotizada'. Entre estas especialidades
destacan las que se refieren a la remuneracion de
los consejeros de estas compaiiias.

Sin embargo, las normas aplicables a la retri-
bucion de los consejeros de sociedades cotizadas,
al igual que otras disposiciones contenidas en el
vigente texto de la LSC, fueron incorporadas a la
Ley hace relativamente poco tiempo, puesto que,
en fase anterior, se ubicaban en los codigos de
buen gobierno. Ciertamente, hasta la reforma de
la LSC por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por
la que se modifica la Ley de Sociedades de Capi-
tal para la mejora del gobierno corporativo (“Ley
31/2014”), las sociedades cotizadas carecieron

de un régimen societario especifico que regulara
la retribucion de los consejeros, mas alla de las
recomendaciones voluntarias del codigo de buen
gobierno y la obligacion de elaborar un informe
anual de gobierno corporativo impuesta por la
normativa del mercado de valores (articulo 116
de la anteriormente vigente Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, introducido por
la Ley 26/2003, de 17 de julio)?.

La incorporacion a la LSC de normas imperati-
vas en materia de retribucion de consejeros no ha
sido fruto de la casualidad. En efecto, el régimen
anterior, ampliamente dispositivo, no merecia,
en general, un juicio desfavorable, ya que era un
lugar comun la idea de que bastaban los codigos
de buen gobierno para orientar la autonomia de
la voluntad y la facultad de autorregulacion del
Consejo de Administracion (c. ref. articulo 245
LSC), permitiendo a cada compania adaptar las
recomendaciones de los codigos a sus propias cir-
cunstancias y caracteristicas®. Era ésta una posi-
cion en linea con las corrientes de pensamiento
economico mas en boga, que promovian sistemas
de remuneracion orientados a la creacion de va-
lor para el accionista, mediante el empleo, entre
otros mecanismos retributivos, de las opciones

1 QUIJANO GONZALEZ, JESUS. El funcionamiento del consejo en las sociedades cotizadas (reglas legales, re-

comendaciones y autorregulacién). En “Estudios sobre érganos de las sociedades de capital. Liber amicorum

Fernando Rodriguez Artigas, Gaudencio Esteban Velasco”. AA.VV. Coord. Javier Juste Mencia, Cristobal Espin

Gutiérrez. Thomson Reuters Aranzadi. Cizur Menor. 2017. Pag. 246.

2 ARROYO APARICIO, ALICIA. Retribucion de los administradores de las sociedades no cotizadas en los supuestos

de delegacién o con funciones ejecutivas. En “Retribucion y prestacion de servicios de los administradores de
sociedades”. AA.VV. Dir. José Antonio Garcia-Cruces. Tirant Lo Blanch. Valencia. 2018. Pags. 204 y 205.

3 OLIVENCIA RUIZ, MANUEL. La remuneracion de los administradores y el cédigo de buen gobierno de las socie-

dades cotizadas. En “La retribucion de los administradores en las sociedades cotizadas. Estudio especial de las

opciones sobre acciones y otros derechos referidos a las cotizaciones”. AA.VV. Dir. Fernando Sanchez Calero y
Javier Wenceslao Ibanez Jiménez. Colex. Madrid. 2003. Pag. 33. También VELASCO SAN PEDRO, LUIS ANTONIO.

Retribuciones de los consejeros y altos directivos (Recomendaciones 35 a 41). Revista de Derecho de Sociedades.

2006. Nimero 27. Pag. 138. ISSN 1134-7686.
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sobre acciones*. Sin embargo, la crisis economica
de 2007-2008 puso en jaque este modelo de go-
bierno corporativo basado en la autorregulacion
y el «soft law». De hecho, se ha indicado que
una de sus causas de dicha crisis se hallaba en la
configuracion de los sistemas de retribucion de
los administradores y altos directivos de las enti-
dades de crédito y de las sociedades cotizadas®.
Mas concretamente, se ha sefalado que tales sis-
temas incentivaban, no infrecuentemente, una
gestion especulativa a corto plazo y una asuncion
excesiva de riesgos, en detrimento, incluso, de la
solvencia de la sociedad, mientras que reporta-
ban cuantiosas retribuciones a los gestores, espe-
cialmente a través de los componentes variables

de la retribucion y de indemnizaciones pactadas
para el caso de cese®.

La reaccion frente a la situacion resultante
de la crisis reseiiada escalo a la esfera interna-
cional’. Y dicha reaccion, en modo de respuesta
normativa, ha venido determinada por un proce-
so de armonizacion internacional, fomentando la
idea del «say on pay» y el protagonismo de los
accionistas, con un notable desarrollo de los de-
beres de informacion y transparencia a cargo de
las sociedades cotizadas®.

Precisamente, la cuestion relativa a la infor-
macion y transparencia de la retribucion de los

4 LEON SANZ, FRANCISCO JOSE. Articulo 217. Remuneracion de los administradores. En “Comentario de la re-
forma del régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo (Ley 31/2014). Sociedades
no cotizadas”. AA.VV. Coord. Javier Juste Mencia. Thomson Reuters Aranzadi. Cizur Menor. 2015. Pag. 277; LEON
SANZ, FRANCISCO JOSE. La politica de remuneraciones de los administradores en las sociedades de capital [en
linea]. Revista de Derecho Mercantil. 2022. Nimero 324. [fecha de acceso: 2 de marzo de 2025] ISSN 0210-0797.
5 TORRENT RUIZ, ARMANDO JOSE. Las retribuciones de administradores y directivos de sociedades cotizadas y
la Comision de retribuciones. Revista de Derecho del Mercado de Valores. 2009. Nimero 5. Pags. 114 y ss. ISSN
1888-4113; RUIZ MUNOZ, MIGUEL. Nuevo régimen juridico de la retribucién de los administradores de las socie-
dades de capital [en linea]. Revista de Derecho de Sociedades. 2016. Nimero 46. [fecha de acceso: 2 de marzo de
2025] ISSN 1134-7686; QUIJANO GONZALEZ, JESUS. Retribucién de Consejeros y Directivos: la reciente evolucion
en el Derecho Esparniol. En “Estudios de derecho mercantil en homenaje al profesor José Maria Mufoz Planas”. AA.
VV. Coord. Luis Manuel Pilofieta Alonso y Miguel Iribarren Blanco. Civitas. Madrid. 2011. Pags. 683 y ss. y pag. 701.
6 LEON SANZ, Articulo 217, op. cit., pag. 277; LEON SANZ, La politica, op. cit.; TORRENT RUIZ, Las retribuciones,
op. cit., pags. 119 y ss.; RUIZ MUNOZ, Nuevo, op. cit.

7 DUQUE DOMiNGUEZ, JUSTINO. Situacidn actual del problema de la remuneracién de los administradores de la
sociedad. En “Estudios de Derecho Mercantil: En memoria del Profesor Anibal Sanchez Andrés”. AA.VV. Coord.
Juan Carlos Saenz Garcia de Albizu, Fernando Oleo Banet y Aurora Martinez Florez. 12 edicion. Thomson Reuters
Civitas. Madrid. 2010. Pag. 732; LEON SANZ, Articulo 217, op. cit., pag. 277.

8 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, JUAN. Retribucién de Administradores: Informe de Retribuciones y Aprobacion
Consultiva por la Junta General. Revista de Derecho Bancario y Bursatil. 2014. NUmero 133. Pags. 272 y 273.
ISSN 0211-6138. Por su parte, VICENT CHULIA, FRANCISCO. Introduccién al Derecho Mercantil. Tirant Lo Blanch.
Valencia. 24 edicion. 2022. Pag. 1.727, destaca que la Ley 31/2014 sustituyé ampliamente la autorregulacion,
modelo predominante en materia de gobierno corporativo, por la regulacion imperativa, abandonando la tesis
neoliberal de que la regulacion debia dejarse al propio mercado, sélo ayudado por mecanismos de transparencia

y responsabilidad.
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consejeros de sociedades cotizadas, en el mar-
co mas amplio del gobierno corporativo, consti-
tuye el quid en esta materia. Por ello, antes de
analizar las particularidades del régimen juridico
propio de la sociedad cotizada en este ambito,
cabe hacer una breve mencion a los principales
problemas que presenta la retribucion de los con-
sejeros de sociedades cotizadas desde la oOptica
del gobierno corporativo.

II.GOBIERNO CORPORATIVO Y RE-
TRIBUCION DE CONSEJEROS DE
SOCIEDADES COTIZADAS

Uno de los grandes asuntos objeto de constan-
te de atencion dentro del movimiento del «cor-
porate governance», en general, y de los codigos
y documentos de buen gobierno de las sociedades
cotizadas, en particular (e.g. informes Cadbury,
Greenbury, Viennot o Hampel y, entre nosotros,
Olivencia), ha sido, ciertamente, el de la retri-

bucion de los administradores®. En particular, el
informe Olivencia, publicado en 1998, sehalaba
(apartado 7.1) que «[l]a retribucion de los Conse-
jeros representa un tema de capital importancia
para el buen gobierno de la compafia y, como
tal, constituye una legitima preocupacion de los
accionistas (...). Los accionistas esperan que la re-
muneracion del Consejo no exceda de lo que sea
necesario para atraer a personas competentes;
que esté de alguna manera asociada a los rendi-
mientos individuales y de la compaiia, y que sea
conocida para facilitar su escrutinio publico»"°.

Esta «legitima preocupacion» de los accionis-
tas deriva, entre otros factores, de que la fija-
cion de las remuneraciones de quienes ejercen el
poder de gestion envuelve un conflicto de inte-
reses'’. Tal conflicto de intereses tiene, ademas,
un perfil propio en la sociedad cotizada, donde a
un primer desplazamiento de poder desde la Jun-
ta General al 6rgano de administracion se suma

9 JIMENEZ SANCHEZ, GUILLERMO. Unas ideas previas al debate sobre la reforma de la remuneracion de los ad-
ministradores de las sociedades anénimas cotizadas. En “La retribucidn de los administradores en las sociedades
cotizadas. Estudio especial de las opciones sobre acciones y otros derechos referidos a las cotizaciones”. AA.VV.
Dir. Fernando Sanchez Calero y Javier Wenceslao Ibafiez Jiménez. Colex. Madrid. 2003. Pag. 23; SANCHEZ-CALE-
RO GUILARTE, JUAN. La solucion del problema retributivo en las sociedades cotizadas [en linea]. URL: https://
docta.ucm.es/rest/api/core/bitstreams/fd082f15-4802-4219-b93a-44077beca112/content [fecha de acceso: 2
de marzo de 2025]; OLIVENCIA RUIZ, La remuneracién, op. cit., pags. 33 y ss.; HIERRO ANIBARRO, SANTIAGO;

ZABALETA DIAZ, MARTA. La retribucion supervisada. La remuneracion de consejeros de la sociedad cotizada. En

“Retribucion de consejeros”. AA.VV. Dir. Santiago Hierro Anibarro. Marcial Pons. Madrid. 2020. Pags. 933 y 934.
10 EL gobierno de las sociedades cotizadas. Comision Especial para el estudio de un Cédigo Etico de los Consejos
de Administraciéon de las Sociedades. Madrid. 26 de febrero de 1998.

11 OLIVENCIA RUIZ, La remuneracion, op. cit., pag. 33; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, JUAN. La retribucion de
los administradores de sociedades cotizadas (La informacion societaria como solucion). Revista de Derecho de
Sociedades. 2007. Nimero 28. Pags. 44 y ss. ISSN 1134-7686; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La solucién, op. cit.;
HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La retribucion supervisada, op. cit., pags. 933 y ss. Véase también PALA
LAGUNA, REYES. La comision de nombramientos y retribuciones. La politica de remuneracion y el informe anual
sobre remuneraciones de los consejeros (arts. 529 novodecies, 529 quindecies y 541 LSC). En “Junta General y
Consejo de Administracion en la sociedad cotizada”. Tomo Il. AA.VV. Coord. Antonio Roncero Sanchez. 12 edicion.

Thomson Reuters Aranzadi. Cizur Menor. 2016. Pag. 827.
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una segunda desviacion desde el Consejo de Ad-
ministracion hacia los ejecutivos; en materia re-
tributiva, este conflicto se manifiesta tipicamen-
te en que los consejeros determinen sus propias
retribuciones (autocontrato), con la consiguiente
transferencia de valor en favor de aquéllos y en
detrimento de los accionistas'2. Para tratar de re-
mediar dicho conflicto de interés y disponer de
controles sobre las retribuciones de los conseje-
ros, el informe Olivencia proponia la creacion de
una comision de nombramientos y retribuciones
en el seno del Consejo de Administracion®.

Al problema anterior del conflicto de intereses
se unia, ademas, una inveterada falta de transpa-
rencia de las remuneraciones de los consejeros,
hasta el punto de que el mismo informe Olivencia
(apartado 7.4) constataba la «larga tradicién de
opacidad~» que imperaba en la realidad espafola
en relacion con las remuneraciones de los admi-
nistradores de la sociedad cotizada'. Para reme-
diar esta situacion de obscuridad retributiva, el
propio informe Olivencia patrocinaba un «prin-
cipio de maxima transparencia», que habria de
conducir a «la mds completa y detallada infor-
macion sobre las retribuciones de los consejeros,
lo que supone individualizarla para cada uno de

éstos y pormenorizarla por conceptos» (apartado
7.4), aunque a renglén seguido matizaba dicho
principio, al indicar que no seria de necesaria
aplicacion inmediata, sino que las sociedades
destinatarias del informe podian optar por una
implantacion gradual o por fases.

Esta posibilidad de diferir la aplicacion de la
transparencia retributiva produjo que el antedi-
cho principio de maxima transparencia no tuviera
amplio seguimiento en la practica, ya que poco
después, en 2003, el informe Aldama (apartado
[.3) lamentaba la existencia de «cierta resisten-
cia a la publicidad de esas retribuciones» y reite-
raba la conveniencia de implantar aquel principio
(apartado IV.6)". Asimismo, el mismo informe Al-
dama advertia que algunas de las recomendacio-
nes «tendrian un mds adecuado soporte con una
regulacién heterénoma que contuviese mandatos
cuyo cumplimiento no dependiera sélo de la li-
bre y voluntaria determinacién» de la sociedad
afectada (apartado VI.2). Este ultimo deseo del
informe Aldama se hizo realidad tras la crisis eco-
nomica de 2007-2008.

Efectivamente, a raiz de dicha crisis, la retri-
bucion de los administradores de las sociedades

12 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DiAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pags. 934y 935; OLIVENCIARUIZ, La
remuneracion, op. cit., pag. 33; VELASCO SAN PEDRO, Retribuciones, op. cit., pags. 138 y 139.

13 LEON SANZ, Articulo 217, op. cit., pags. 276 y 277. Respecto de la comision de nombramientos y retribuciones,
véanse los apartados 3.6 y 7.1 del informe Olivencia.

14 OLIVENCIA RUIZ, La remuneracion, op. cit., pags. 33 y 37; VELASCO SAN PEDRO, Retribuciones, op. cit., pag.
138y 139; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La retribucién de los administradores de sociedades cotizadas, op. cit.,
pags. 31y ss. y 41 y ss.; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, JUAN; PUYOL, BLANCA. La recomendacién europea en
materia de retribucion de los administradores. Revista de Derecho Bancario y Bursatil. 2004. Nimero 96. Pags.
180 y ss. ISSN 0211-6138.

15 Informe de la comision especial para el fomento de la transparencia y seguridad en los mercados y en las
sociedades cotizadas. 8 de enero de 2003. Véanse OLIVENCIA RUIZ, La remuneracién, op. cit., pag. 38; HIERRO
ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pag. 938.
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cotizadas fue objeto de especial atencion por
parte de, entre otros, la OCDE y la UE'™. Y a ni-
vel nacional, sin perjuicio de las modificaciones
normativas concretas (como, por ejemplo, la que
afecto a la retribucion de los administradores y
directivos de entidades de crédito, efectuada por
la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito),
interesa destacar, concretamente, que (i) la Ley
2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible,
incremento la transparencia de las retribuciones
de los administradores, obligando a las socieda-
des cotizadas a elaborar un informe anual sobre
remuneraciones de sus consejeros, e introdujo en
nuestro ordenamiento el «say on pay», mediante
una votacion consultiva de la Junta General sobre
las remuneraciones de los consejeros (articulo 63
ter de la Ley del Mercado de Valores de 1988);
(ii) la Ley 31/2014 modific6 la LSC para mejorar
el gobierno corporativo de las sociedades de ca-
pital, regulando en detalle la retribucion de los
consejeros de compaiiias cotizadas y normativi-
zando un buen numero de recomendaciones del
codigo unificado de buen gobierno de las socie-
dades cotizadas aprobado el 22 de mayo de 2006

por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(“CNMV”); y (iii) la CNMV aprobo, por acuerdo
de 18 de febrero de 2015, el vigente codigo de
buen gobierno de las sociedades cotizadas (luego
modificado en 2020) (“CBG”)". Las disposiciones
anteriores han conformado un elenco de reglas
especificas Unicamente aplicables a la remunera-
cion de los consejeros de sociedades cotizadas;
tales reglas se analizan a continuacion.

lILCARACTER REMUNERADO DEL
CARGO

Ordena el articulo 529 sexdecies de la LSC que
«[s]alvo disposicion contraria de los estatutos, el
cargo de consejero de sociedad cotizada serd re-
tribuido~. La presuncion en sociedades cotizadas
es la contraria a la de gratuidad de las sociedades
no cotizadas (c. ref. articulo 217.1 LSC), de modo
que seran los Estatutos los que, en su caso, deban
declarar expresamente que el cargo de adminis-
trador es gratuito.

Cabe destacar que la Ley 5/2021 suprimio el
adverbio «necesariamente» en el articulo 529

16 LEON SANZ, Articulo 217, op. cit., pags. 277 y 278, quien resefa, de la OCDE, los «Principles of Corporate
Governance~, asi como los documentos «Corporate Governance and the Financial Crisis: Key findings and main
messages» de 2009 y «Corporate Governance and the Financial Crisis: Conclusions and emerging good practices
to enhance implementation of the Principles» de 2010; y de la Comision Europea los siguientes documentos: (i) la
Recomendacion 2009/385/CE, de 30 de abril, que complementa las Recomendaciones 2004/913/CE y 2005/162/
CE en lo que atane al sistema de remuneracion de los consejeros de las empresas que cotizan en bolsa; (ii) la
Recomendacion 2009/384/CE, de 30 de abril, sobre las politicas de remuneracion en el sector de los servicios
financieros; (iii) el Libro Verde «La normativa de gobierno corporativo de la UE», de 5 de abril de 2011; y (iv) el
«Plan de accion: Derecho de sociedades europeo y gobierno corporativo - un marco juridico moderno para una
mayor participacion de los accionistas y la viabilidad de las empresas», de 12 de diciembre de 2012

17 GONZALEZ VAZQUEZ, JOSE CARLOS. Retribucion de administradores: algunas consideraciones sobre “say on
pay”y “pay ratio rule” a la luz de la Directiva (UE) 2017/828 [en linea]. Revista de Derecho de Sociedades. 2020.
NUmero 58. [fecha de acceso; 2 de marzo de 2025] ISSN 1134-7686; VICENT CHULIA, Introduccién, op. cit., pags.
1.691, 1.728, 1.825 y 1.848; HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pags. 940,
941y 942; LEON SANZ, Articulo 217, op. cit., pag. 278.
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sexdecies de la LSC, de modo que el cargo es
(ahora) remunerado, y no «necesariamente re-
munerado~; ello parece mas acorde y respetuoso
con la autonomia estatutaria, que podria llegar a
imponer la gratuidad mediante disposicion expre-
sa'®. De esta forma, queda claro que el cargo de
administrador en la sociedad cotizada es natural,
pero no esencialmente, remunerado™.

La naturaleza retribuida del cargo de conse-
jero en sociedades cotizadas se ha justificado
por razon de la asuncion de una mayor cuota de
responsabilidad por parte del administrador, asi
como por el régimen de dedicacion y desempe-
fio en el desarrollo de sus funciones?®. Doctrina
patria autorizada ya habia reclamado, con ante-

rioridad a la reforma de 2014 (que establecio el
caracter remunerado del cargo), la necesidad de
asignar una retribucion a los administradores de
la sociedad cotizada?'.

Ciertamente, parece altamente improbable
-salvo en relacion con ciertos puestos, como el
de consejero dominical- que la sociedad cotizada
haga uso de la habilitacion estatutaria resefiada y
configure el cargo como gratuito, aunque no han
faltado ejemplos (meramente cosméticos) en al-
guna jurisdiccion concreta?>. No obstante, con-
viene advertir que la presuncion del caracter re-
munerado del cargo no exime de la necesidad de
concretar el correspondiente sistema retributivo
en los Estatutos, al requerirse, de acuerdo con el

18 El predicado «necesariamente remunerado» probablemente se deba a que el legislador de 2014 quiso separar
las aguas entre la sociedad no cotizada y la cotizada en cuanto a la presunciones de gratuidad y remuneracion
respectivamente aplicables en una y otra, contraponiendo ambas, como polos opuestos.

19 Con anterioridad a la reforma de la Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas
financieras, en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades
cotizadas, hubo doctrina (véase AVILA DE LA TORRE, ALFREDO. Articulo 529 sexdecies. Cardcter necesariamente
remunerado. En “Tratado de Sociedades de Capital. Comentario Judicial, Notarial, Registral y Doctrinal de la Ley
de Sociedades de Capital (Arts. 317 a final)”. Tomo Il. AA.VV. Dir. Pedro Prendes Carril, Alfonso Martinez-Echeva-
rria y Garcia de Duefas y Ricardo Cabanas Trejo. 12 edicion. Thomson Reuters Aranzadi. 2017. Pags. 1.188 y ss.)
que entendia que, estatutariamente, podia configurarse el cargo como gratuito.

20 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La retribucién de los administradores de sociedades cotizadas, op. cit., pag.
26; AVILA DE LA TORRE, Articulo 529 sexdecies, op. cit., pag. 1.187; GARCIA DE ENTERRIA LORENZO-VELAZQUEZ,
JAVIER. Las sociedades cotizadas. En “Lecciones de derecho mercantil”. Vol. |. AA.VV. Dir. Aurelio Menéndez
Menéndez y Angel José Rojo Fernandez Rio. 20? edicion. Thomson Reuters Aranzadi. Cizur Menor. 2022. Pag. 569.
21 SANCHEZ CALERO, FERNANDO. Los administradores en las sociedades de capital. Civitas. Madrid. 22 edicién.
2007. Pag. 842; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La retribucion de los administradores de sociedades cotizadas, op.
cit., pag. 26.

22 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIiAZ, La retribucion supervisada, op. cit., pags. 970 y 971; HIERRO ANIBARRO,
SANTIAGO; ZABALETA DiAZ, MARTA. La politica de remuneraciones de la sociedad cotizada. Marcial Pons. Ma-
drid. 2024. Pags. 124 y ss., indican que en EE.UU. se conocen casos de ejecutivos de companias cotizadas que
renunciaron a su retribucion, tales como, entre otros, Lee laccoca (Chrysler), Steve Jobs (Apple), Larry Ellison
(Oracle) o John Chambers (Cisco), pero que tal gratuidad era sélo aparente, porque lo que perdian en sueldo se

compensaba a través de otra clase de beneficios (e.g. opciones sobre acciones).
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régimen general, que los conceptos retributivos
de los administradores se recojan en aquéllos?.
Con todo, hay doctrina que sostiene que, en caso
de silencio estatutario, el administrador tendra
accion para exigir judicialmente el reconocimien-
to de una retribucion, en los términos del uso o
practica mercantil (c. ref. articulo 277.2 Codigo
de Comercio), o que pueda fijarse aquélla por un
experto?.

IV.REMUNERACION DE CONSEJEROS
EN SU CONDICION DE TALES Y POR
EL DESEMPENO DE FUNCIONES
EJECUTIVAS

Los articulos 529 septdecies y 529 octodecies
de la LSC regulan, respectivamente, la remune-
racion de los consejeros en su condicion de tal y
la remuneracion de los consejeros por el desem-
peno de funciones ejecutivas.

La remuneracion de los consejeros en su con-
dicién de tales (es decir, la retribucion de aque-

llos consejeros que, en el seno del Consejo o de
sus comisiones y en régimen de colegialidad,
realizan funciones o tareas de supervision y vi-
gilancia de la gestion y direccion) no presenta
notables especialidades respecto del régimen de
remuneracion general de la sociedad no cotizada
(c. ref. articulo 217 LSC)?.

En cambio, respecto de la remuneracion de
los consejeros ejecutivos, debe destacarse su
sujecion al principio de reserva estatutaria?. Tal
exigencia ha sido restablecida por la Ley 5/2021.
En efecto, la introduccion por ésta, en el aparta-
do 1° del articulo 529 octodecies de la LSC, de la
exigencia de que la «remuneracion de las funcio-
nes ejecutivas de los consejeros delegados y de-
mds consejeros a los que se atribuyan funciones
de esa indole en virtud de otros titulos deberd
ajustarse a los estatutos» [subrayado nuestro]

es una muestra indudable, a nuestro juicio, de
la vigencia de este principio en relacion con la
sociedad cotizada (siendo una cuestion debatida
en la sociedad no cotizada)?. De esta forma, la

23 GARCIA DE ENTERRIA, Las sociedades cotizadas, op. cit., pag. 569.

24 VICENT CHULIA, Introduccién, cit., pag. 1.826.

25 VICENT CHULIA, Introduccion, cit., pag. 1.827. Por su parte, AVILA DE LA TORRE, ALFREDO. Articulo 529 sept-
decies. Remuneracion de los consejeros por su condicion de tal. En “Tratado de Sociedades de Capital. Comenta-
rio Judicial, Notarial, Registral y Doctrinal de la Ley de Sociedades de Capital (Arts. 317 a final)”. Tomo Il. AA.VV.
Dir. Pedro Prendes Carril, Alfonso Martinez-Echevarria y Garcia de Duefas y Ricardo Cabanas Trejo. 12 edicion.
Thomson Reuters Aranzadi. 2017. Pag. 1.195, destaca las dificultades a las que se enfrenta la Junta General para
concretar, en la politica de remuneraciones, un importe que respete la proporcionalidad en el nivel retributivo
de los consejeros, puesto que (i) un nivel demasiado bajo puede favorecer la movilidad de los administradores a
otros puestos mejor remunerados, Y (ii) un nivel demasiado alto rompe la correlacion entre trabajo y resultados,
a la vez que puede ocasionar importantes perjuicios para el compromiso de algunos consejeros, especialmente
los independientes.

26 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La politica, op. cit., pags. 179 y ss.

27 VICENT CHULIA, Introduccién, op. cit., pags. 1.828 y 1.829; GARCIA DE ENTERRIA LORENZO-VAZQUEZ, JAVIER;
IGLESIAS PRADA, JUAN LUIS. Los drganos de las sociedades de capital (Il). Los administradores. En “Lecciones de
derecho mercantil”. Vol. I. AA.VV. Dir. Aurelio Menéndez Menéndez y Angel José Rojo Fernandez Rio. 20 edicién.
Thomson Reuters Aranzadi. Cizur Menor. 2022. Pags. 464 y 465.
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remuneracion de los consejeros ejecutivos de las
sociedades cotizadas debera seguir un triple sis-
tema de fuentes, a saber, los Estatutos, los acuer-
dos de la Junta General, establecidos en la poli-
tica de remuneraciones, y el contrato aprobado
por el Consejo de Administracion (c. ref. articulo
249 LSC)®. No obstante, debe resefarse que hay
doctrina que se posiciona expresamente en con-
tra de esta conclusion?.

Cuando se trate de consejeros de filiales de
grupo, la doctrina entiende que los consejeros
de filiales y sociedades participadas mayoritaria-
mente que tengan la condicion de administrado-
res, directivos o empleados de la matriz o de otra
sociedad del grupo deberan suscribir su contrato

individual con la sociedad de la que son admi-
nistradores, con independencia de su calificacion
como consejeros dominicales o ejecutivos®.

Asimismo, cabe destacar que, a pesar de que
la Ley no exige expresamente la publicacion del
contrato del consejero ejecutivo como hecho re-
levante, hay quien aduce, en favor de tal difu-
sion, que determinados aspectos del contrato del
primer ejecutivo pueden constituir informacion
relevante conforme a la normativa del mercado
de valores®'.

En cualquier caso, la principal especialidad
del régimen retributivo en la sociedad cotizada
va referida a la necesidad de que cualquier re-

La (discutida) sentencia de la Sala de lo Civil del TS de 26 de febrero de 2018 (RJ 2018\635) determiné (aunque
en el marco de una sociedad no cotizada) que la retribucion del consejero ejecutivo debe sujetarse a lo estable-
cido en Estatutos y al limite cuantitativo maximo que, para la retribucion de los administradores, haya fijado la
Junta General; a juicio del Alto Tribunal, la relacion entre los articulos 217 y 249 de la LSC no es alternativa, sino
cumulativa. En contra de esta doctrina del Tribunal Supremo, pueden verse, entre otros, PAZ-ARES RODRIGUEZ,
CANDIDO. Perseverare diabolicum (a propésito de la STS 26-11-2018 y la retribucion de los consejeros ejecuti-
vos) [en linea]. InDret. Revista para el Analisis del Derecho. Barcelona. Abril 2018. URL: https://indret.com/
wp-content/uploads/2018/07/1387.pdf [fecha de acceso: 2 de marzo de 2025]; ALFARO AGUILA-REAL, JESUS. La

retribucion de los consejeros ejecutivos y los estatutos sociales [en linea]. Blog Almacén de Derecho. 5 de mar-

zo de 2018. URL: https://almacendederecho.org/la-retribucion-los-consejeros-ejecutivos-los-estatutos-sociales

[fecha de acceso: 2 de marzo de 2025].

28 VICENT CHULIA, Introduccién, op. cit., pag. 1.829.

29 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, SEGISMUNDO. La Ley 5/2021 y la necesaria reforma de la remuneracion de los ad-
ministradores [en linea]. Diario La Ley. 7 de julio de 2021. Nimero 9.886. [fecha de acceso: 2 de marzo de 2025]
ISSN 1989-6913, quien se basa en que el articulo 529 octodies de la LSC sélo dice que «la remuneracion» de los
consejeros ejecutivos ha de ajustarse a los Estatutos, no que los Estatutos tengan que definir necesariamente los
sistemas retributivos, a diferencia del articulo 529 septdecies del mismo cuerpo legal en relacion con la remu-
neracion de los consejeros en su condicion de tales, que hace referencia al «sistema de remuneracion previsto
estatutariamente conforme dispone el articulo 217~.

30 MATEU DE ROS CEREZO, RAFAEL. Prdctica de Gobierno Corporativo: La reforma de la Ley de Sociedades de Ca-
pital y del Cédigo de Buen Gobierno. 12 edicion. Thomson Reuters Aranzadi. Cizur Menor. 2015. Pags. 171y 172.
31 SANCHEZ CALERO, FERNANDO; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, JUAN. Instituciones de Derecho mercantil. Vol. 1.

372 edicion. Thomson Reuters Aranzadi. Cizur Menor. 2015. Pag. 695.
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tribucion percibida por los consejeros sea acorde
con la politica de remuneraciones®?. Dicha politi-
ca, junto con el informe anual de remuneraciones
de los consejeros, debera someterse a la aproba-
cion de la Junta General®. La primera contiene
una declaracion sobre la orientacion del sistema
retributivo aplicable a los consejeros; el segundo
incluye informacion detallada e individualizada
siguiendo el modelo aprobado por la CNMV34, Am-
bos instrumentos de control se examinan en los
siguientes apartados.

V.LA POLITICA DE REMUNERACIO-
NES DE LOS CONSEJEROS

El articulo 529 novodecies de la LSC regula
detalladamente la politica de remuneraciones de
los consejeros de la sociedad cotizada.

El precepto, en la medida en que exige el voto
vinculante de la Junta General, ha sido juzgado
favorablemente, habida cuenta de que el «soft
law» no habia conseguido establecer sistemas
remuneratorios que evitaran el cortoplacismo en
la adopcion de decisiones estratégicas de la so-
ciedad y el cobro de cuantias retributivas que se
juzgaban excesivas. Con todo, dicho articulo 529

novodecies de la LSC tampoco ha estado exento
de critica, puesto que se estima que deberia ha-
ber recogido alguna de las actuales previsiones
del CBG, como la relativa a la clausula «claw-
back~» en los contratos de los consejeros ejecu-
tivos; también ha sido objeto de critica que la
LSC circunscriba la politica de remuneraciones a
los consejeros, excluyendo a los altos directivos,
a diferencia de lo que ocurre en las entidades
financieras cotizadas®.

En la redaccion dada por la Ley 5/2021, la
politica de remuneraciones debera ajustarse al
sistema de remuneracion previsto en Estatutos,
se aprobara por la Junta General como punto se-
parado del orden del dia y sera de aplicacion du-
rante un plazo maximo de tres ejercicios®.

En cuanto al contenido de la politica, reco-
gido en el apartado 3° del articulo 529 novode-
cies de la LSC, cabe destacar que sera necesario
distinguir entre la retribucion de los consejeros
en su condicion de tales y la de los ejecutivos,
de acuerdo con los articulos 529 septdecies y 529
octodecies del mismo cuerpo legal*’. Tal y como
se indicaba mas arriba, la retribucion de ambas
clases de consejeros vendra determinada o condi-

32 GARCIA DE ENTERRIA, Las sociedades cotizadas, op. cit., pag. 569. En sentido semejante, LEON SANZ, La

politica, op. cit.

33 PALA LAGUNA, REYES. Articulo 529 novodecies. Aprobacion de la politica de remuneraciones de los conse-

jeros. En “Tratado de Sociedades de Capital. Comentario Judicial, Notarial, Registral y Doctrinal de la Ley de

Sociedades de Capital (Arts. 317 a final)”. Tomo Il. AA.VV. Dir. Pedro Prendes Carril, Alfonso Martinez-Echevarria y

Garcia de Duenas y Ricardo Cabanas Trejo. 12 edicion. Thomson Reuters Aranzadi. Cizur Menor. 2017. Pag. 1.205;

PALA LAGUNA, La comisién, op. cit., pag. 823.
34 PALA LAGUNA, La comisién, op. cit., pag. 823.

35 PALA LAGUNA, La comision, op. cit., pags. 829 y 830; PALA LAGUNA, Articulo 529 novodecies, op. cit., pags.

1.206 y 1.207.
36 VICENT CHULIA, Introduccién, op. cit., pag. 1.831.

37 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La retribucion supervisada, op. cit., pag. 973; HIERRO ANIBARRO y ZABA-

LETA DiAZ, La politica, op. cit., pags. 131y ss.
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cionada por el concepto o conceptos retributivos
que se hubieran fijado estatutariamente.

Para los consejeros en su condicion de tales
se incluira el importe maximo de la retribucion a
satisfacer al conjunto de ellos, correspondiendo
al Consejo de Administracion la determinacion de
la remuneracion de cada consejero, atendiendo
a sus funciones y responsabilidades atribuidas a
cada uno de ellos (apartados 2° y 3° del articulo
529 septdecies LSC)®.

Cabe destacar que la Ley 5/2021 redujo la
discrecionalidad del Consejo de Administracion
en cuanto a la distribucion individual de la remu-
neracion, al haberse eliminado del articulo 529
septdecies de la LSC el criterio o referencia rela-
tiva a «la pertenencia a comisiones del consejo y
demds circunstancias objetivas que se considere
relevantes», que daba cabida a criterios como la
cualificacion del consejero o su experiencia pro-
fesional. La doctrina entiende, no obstante, que
seria posible prever otras circunstancias distin-
tas de las responsabilidades y funciones de cada
consejero, siempre que sean objetivas y se apli-
quen de forma transparente, como, por ejemplo,
la dedicacion que exija el cargo o las funciones
atribuidas; también se entiende admisible que el
Consejo de Administracion modifique el importe
de las remuneraciones correspondientes a funcio-
nes no ejecutivas durante el periodo de vigencia
de la politica, siempre que se respete el importe
maximo fijado en ésta®.

Mas detallado sera el contenido de la politica
de remuneraciones cuando se trate de la retribu-
cion de los consejeros que desempefien funciones
ejecutivas. Tal contenido es, ademas, resultado
de la transposicion de la Directiva 2017/828, de
17 de mayo, que exige concretar los componen-
tes de la remuneracion fija y de la variable, in-
cluyendo las bonificaciones y cualesquiera otras
prestaciones, y precisar su proporcion relativa;
también se impone la comparacion vertical de la
retribucion (i.e. de qué forma se han tenido en
cuenta las condiciones de retribucion y empleo
de los trabajadores de la sociedad al fijar la poli-
tica de remuneraciones)®.

Con caracter adicional a la remuneracion que
perciban por su condicion de consejeros como
tales, los consejeros ejecutivos podran ser re-
munerados como consecuencia de la delegacion
permanente de facultades o por el desempeho
de funciones ejecutivas a través de otro titulo.
De conformidad con el apartado 2° del articulo
529 octodecies de la LSC, esta retribucion debe-
ra ajustarse a la politica de retribuciones, que
establecera, como minimo, la cuantia de la re-
tribucion fija anual y las demas previsiones de
contenido obligatorio de la politica que recoge
el apartado 3° del articulo 529 novodecies de la
LSC (i.e. criterios de rendimiento financiero y no
financiero para la concesion de remuneraciones
variables, clausulas de reembolso o diferimiento
de la remuneracion variable, periodos de deven-
go y retencion de remuneraciones basadas en ac-
ciones, principales caracteristicas de los sistemas
de pension complementaria o jubilacion, condi-

38 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La politica, op. cit., pag. 134.
39 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La politica, op. cit., pags. 135y 136.
40 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pags. 975 y 976; HIERRO ANIBARRO

y ZABALETA DiAZ, La politica, op. cit., pags. 142y 143.

Revista Lex Mercatoria. Vol. 29, 2025. Articulo 2 Pagina 45



ESPECIALIDADES EN MATERIA DE REMUNERACION DE CONSEJEROS DE SOCIEDADES COTIZADAS
Luis Gonzaga Knorr Gomeza

ciones de terminacion de la relacion contractual
y pagos vinculados a ésta, etc.)*.

La formulacion de la politica de remuneracio-
nes corre a cargo del propio Consejo de Adminis-
tracion y debera contar con un informe especifico
de la comision de nombramientos y retribuciones
(apartado 4° del articulo 529 novodecies LSC).
No conviene olvidar que el Consejo de Adminis-
tracion tiene atribuido un cometido mas amplio
que el de la mera formulacion la propuesta de la
politica de remuneraciones, puesto que es com-
petente para concretar la remuneracion indivi-
dual de cada consejero vy fijar la retribucion de
los consejeros ejecutivos. Aprobada la propuesta
de la politica de remuneraciones por el Consejo
de Administracion, éste se sometera a la aproba-
cion de la Junta General, como punto separado
del orden del dia y con anterioridad a la finaliza-
cion del ultimo ejercicio de la anterior politica
de remuneraciones (apartado 1° del articulo 529
novodecies LSC)*.

La competencia de la Junta General para
aprobar o rechazar la politica de remuneracio-
nes excede, en puridad, del «say on pay~» y pre-
tende garantizar participacion de los accionistas
en la configuracion del sistema de retribucion de
los administradores, constituyendo uno de los
principales instrumentos de control de las re-
tribuciones de los consejeros de las sociedades
cotizadas®®*. No obstante lo anterior, la doctrina
ha criticado que el planteamiento del legislador
sea, solamente, que la Junta General apruebe o
rechace en globo la politica de remuneraciones,
puesto que la mera emision del voto negativo no
permitiria a la Junta General manifestar su pa-
recer acerca de cual seria la politica retributiva
idonea para los consejeros*.

Precisamente, la doctrina se habia planteado,
ante el silencio del articulo 529 novodecies de la
LSC en la redaccion dada por la Ley 31/2014, cual
seria la consecuencia o efecto de que la Junta
General rechazara la politica de remuneraciones

41 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La politica, op. cit., pags. 139 y 140; HIERRO ANIBARRO y ZABALETA
DIAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pag. 974. Por su parte, AVILA DE LA TORRE, ALFREDO. Articulo 529
octodecies. Remuneracion de los consejeros por el desempefio de funciones ejecutivas. En “Tratado de Socie-
dades de Capital. Comentario Judicial, Notarial, Registral y Doctrinal de la Ley de Sociedades de Capital (Arts.
317 a final)”. Tomo II. AA.VV. Dir. Pedro Prendes Carril, Alfonso Martinez-Echevarria y Garcia de Duefas y Ricardo
Cabanas Trejo. 12 edicion. Thomson Reuters Aranzadi. 2017. Pag. 1.202, llamaba la atencion sobre el hecho de
que, bajo la vigencia de la Ley 31/2014, el articulo 529 octodecies de la LSC exigia que en la politica de remune-
raciones se resefiaran los términos y condiciones principales de contrato del consejero ejecutivo con la sociedad,
lo que presentaba un problema interpretativo a los efectos de concretar qué deberia entenderse por tales «tér-
minos y condiciones principales», dando lugar a un debate competencial. No obstante, cabe destacar que la Ley
5/2021 elimind esta referencia del articulo 529 octodecies de la LSC.

42 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIiAZ, La retribucion supervisada, op. cit., pags. 988 y 989; HIERRO ANIBARRO
y ZABALETA DIiAZ, La politica, op. cit., pags. 177 y ss.

43 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIiAZ, La retribucion supervisada, op. cit., pags. 991 y 992; HIERRO ANIBARRO
y ZABALETA DIAZ, La politica, op. cit., pags. 183 y 185; PALA LAGUNA, Articulo 529 novodecies, op. cit., pag.
1.205.

44 PALA LAGUNA, Articulo 529 novodecies, op. cit., pag. 1.208.
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propuesta por el Consejo de Administracion®. Tras
la reforma efectuada por la Ley 5/2021, la letra
a) del apartado 7° del antedicho precepto indica
que si la Junta General rechaza la propuesta de
nueva politica de remuneraciones se continuara
aplicando la politica de remuneraciones en vigor,
pero debera someterse a la siguiente Junta Ge-
neral Ordinaria una nueva propuesta de politica
de remuneraciones. Ademas, si la Junta General
rechaza el informe anual de remuneraciones de
los consejeros, solo podra seguir aplicandose la
politica de remuneraciones en vigor en ese mo-
mento hasta la celebracion de la siguiente Junta
General Ordinaria (c. ref. letra b) del apartado
7° del articulo 529 novodecies de la LSC). De este
modo, al acuerdo negativo de la Junta General se
anudan como consecuencias la limitacion de la vi-
gencia de la politica de remuneraciones hasta la
siguiente Junta General Ordinaria y el correlativo
mandato a los consejeros para que revisen dicha
politica y sometan una nueva a la consideracion
de la Junta General*.

Por otra parte, habida cuenta de la necesaria
conformidad de los contratos de los consejeros
ejecutivos con la politica de remuneraciones «vi-

gente en cada momento» («ex» apartado 5° del
articulo 529 novodecies LSC), la doctrina se ha
cuestionado acerca de los efectos de la revision
de dicha politica sobre tales contratos, cuando
ello implique una modificacion de las condiciones
acordadas o cuando se rechace por la Junta Ge-
neral el informe anual de remuneraciones de los
consejeros. Al respecto, existen opiniones no del
todo coincidentes. De un lado, hay quien sostiene
que, en principio, el contrato del consejero eje-
cutivo no quedaria afectado, si bien a éste se le
impondria un deber de renegociar de buena fe las
posibles modificaciones del contrato derivadas de
los cambios en la politica de remuneraciones®.
Sin embargo, frente a la posicion anterior, quiza
puedan estimarse mas acertadas, por sus argu-
mentos, las tesis de otros autores, que sostienen
que el contrato queda afectado en todo caso. Asi,
hay doctrina que entiende que, como el contra-
to del consejero ejecutivo no es «res inter alios
acta», éste no puede defender la inmutabilidad
de lo pactado, porque no es un tercero respecto
de la sociedad, sino que queda sujeto a lo dis-
puesto en la LSC, los Estatutos y los acuerdos de
la Junta General®. En linea semejante, otra doc-
trina sostiene que la revision de la politica de re-

45 PALA LAGUNA, La comision, op. cit., pags. 831y 832; PALA LAGUNA, Articulo 529 novodecies, op. cit., pag.
1.209; HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La politica, op. cit., pag. 187.

46 DEL VAL TALENS, PAULA. Los acuerdos consultivos de la Junta General [en linea]. Revista de Derecho Mercantil.
2022. Numero 323. [fecha de acceso: 2 de marzo de 2025] ISSN 0210-0797. Se plantea la autora qué alternativas
caben en el caso de que la Junta General rechace la politica de remuneraciones revisada; a su juicio, son posibles
dos soluciones: (i) aplicar por analogia la solucion prevista para las nuevas propuestas de politica de remunera-
ciones, prorrogando la vigencia de la politica anterior (c. ref. letra a) del apartado 7° del articulo 529 novodecies
LSC); o (ii) exigir la convocatoria de una Junta General Extraordinaria dirigida a aprobar nuevamente la politica
de remuneraciones. La autora se inclina por esta segunda solucion.

47 DEL VAL TALENS, Los acuerdos, op. cit.

48 VICENT CHULIA, Introduccién, op. cit., pags. 1.851y 1.852. De modo semejante, SANCHEZ-CALERO GUILARTE,
JUAN. La retribucion de los consejeros ejecutivos. En “Estudios sobre drganos de las sociedades de capital. Liber
amicorum Fernando Rodriguez Artigas y Gaudencio Esteban Velasco”. Vol. Il. AA.VV. 12 edicién. Thomson Reuters
Aranzadi. Cizur Menor. 2017. Pag. 363.
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muneraciones traera consigo la del contrato del
consejero ejecutivo, quien debera consentir las
modificaciones correspondientes, puesto que, de
no hacerlo, sera cesado o, si se opta por su con-
tinuidad, forzado a ver extinguido su contrato y
a negociar otro nuevo®. La problematica anterior
no se plantea, logicamente, cuando el contrato
del consejero ejecutivo prevea la revision obliga-
toria del contrato si varia la politica de remune-
raciones®.

La politica de remuneraciones debe ser, se-
gun el apartado 5° del precepto comentado, ex-
haustiva, puesto que «[cJualquier remuneracion
que perciban los consejeros por el ejercicio o
terminacién de su cargo y por el desempeiio de
funciones ejecutivas serd acorde con la politica
de remuneraciones». No obstante, se indica que
el binomio Estatutos-politica de remuneraciones
adolece de una grieta significativa, puesto que se
excepcionan, segin el mismo apartado 5°, «las
remuneraciones que expresamente haya aproba-
do la junta general de accionistas»>'.

Por otro lado, en linea, asimismo, con la Di-
rectiva 2017/828, de 17 de mayo, el apartado 6°
del articulo 529 novodecies de la LSC incorpora

en nuestro ordenamiento la posibilidad de inapli-
car temporalmente la politica de remuneracio-
nes cuando ello sea necesario para asegurar los
intereses a largo plazo y la sostenibilidad de la
sociedad en su conjunto o para asegurar su via-
bilidad. La norma nacional exige explicitar tanto
el procedimiento a utilizar como las condiciones
bajo las que se puede recurrir a esta excepcion®.

Finalmente, como mero apunte, no puede des-
conocerse la influencia que ejercen tanto los ase-
sores de voto o «proxy advisors» (e.g. Institutio-
nal Shareholder Service (ISS), Glass Lewis) como
los inversores institucionales sobre la politica de
remuneraciones de los consejeros de las socieda-
des cotizadas. Tal influencia no ha estado exenta
de critica, especialmente cuando las sociedades
cotizadas no atienden las recomendaciones for-
muladas por los primeros -acusadas a veces de
genéricas y desvinculadas de las caracteristicas
propias de cada sociedad- o cuando los segundos
fuerzan cambios en la politica de remuneraciones
para alinearla con sus propias politicas de inver-
sion®,

49 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La retribucién de los consejeros ejecutivos, op. cit., pags. 362 y 363; HIERRO
ANIBARRO y ZABALETA DIiAZ, La politica, op. cit., pags. 141y 142.
50 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La retribucion de los consejeros ejecutivos, op. cit., pag. 362.

51 QUIJANO GONZALEZ, JESUS. Régimen general de la retribucién de los administradores: especialidad de los
ejecutivos. Cuestiones interpretativas y dmbito de flexibilidad. En “Gobierno corporativo, sostenibilidad y re-
putacion”. AA.VV. 12 edicion. Dir. Alfonso Martinez-Echevarria y Garcia de Duefias. Thomson Reuters Aranzadi.
Cizur Menor. 2022. Pag. 414.

52 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La politica, op. cit., pag. 188.

53 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pags. 1.003 y 1.004; HIERRO ANIBA-
RRO y ZABALETA DiAZ, La politica, op. cit., pags. 207 y ss.; GONZALEZ VAZQUEZ, Retribucién, op. cit. Para mayor
detalle, véase FELIU REY, JORGE. El control de la retribucién por la Junta General. Inversores institucionales
(gestores de fondos), activismo societario y asesores de voto (proxy advisors). En “Retribucion de consejeros”.
AA.VV. Dir. Santiago Hierro Anibarro. Marcial Pons. Madrid. 2020. Pags. 637-701.
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VI.LEL INFORME ANUAL SOBRE
REMUNERACIONES DE LOS
CONSEJEROS

El articulo 541 de la LSC regula el informe
anual sobre remuneraciones de los consejeros®.
La redaccion del precepto, modificada por la Ley
5/2021, habia sido trasladada a la LSC desde su
sede anterior, la Ley del Mercado de Valores, por
la Ley 31/2014, reconociéndose asi, segun la doc-
trina, su naturaleza societaria (y no del mercado
de valores)®.

La finalidad perseguida por el informe anual
sobre remuneraciones de los consejeros es infor-

mativa, imponiendo un conocimiento adecuado
(en favor de los accionistas) de una de las po-
liticas disefiadas y aplicadas por el Consejo de
Administracion; también facilita la supervision
de las decisiones del 6rgano de administracion
en este ambito, permitiendo un mayor control de
la remuneracion de los consejeros por los accio-
nistas®. Con todo, hay doctrina que, yendo mas
lejos, entiende (de modo discutible) que, a pe-
sar del inconveniente a cargo de los consejeros
de someter al escrutinio y eventual rechazo (por
la Junta General) de sus retribuciones, el «say
on pay~ tiene un efecto sanador en relacion con
las remuneraciones e indemnizaciones que, aun
pudiendo ser calificadas como abusivas, reciben

54 PALA LAGUNA, La comision, op. cit., pag. 832; PALA LAGUNA, REYES. Articulo 541. Informe anual sobre remu-
neraciones de los consejeros. En “Tratado de Sociedades de Capital. Comentario Judicial, Notarial, Registral y
Doctrinal de la Ley de Sociedades de Capital (Arts. 317 a final)”. Tomo Il. AA.VV. Dir. Pedro Prendes Carril, Alfonso
Martinez-Echevarria y Garcia de Duefas y Ricardo Cabanas Trejo. 12 edicion. Thomson Reuters Aranzadi. Cizur
Menor. 2017. Pags. 1.275 y 1.276, quien ademas explica que la primera manifestacion de la regla del «say on
pay> en el Derecho europeo aparece en Gran Bretana, donde se introduce en las «Directors Remuneration Report
Regulations» de 2002 (hoy recogido en la «Companies Act»). En EE.UU., ello tiene lugar mediante la «Dodd-Frank
Act~», de 2010, cuya seccion 951 requiere la votacion consultiva de la Junta General respecto de las remunera-
ciones de los «executives» al menos una vez cada tres anos. Con todo, la «Dodd-Frank Act» solo obliga a someter
a la Junta General las «executive compensation practices», no las retribuciones de los consejeros no ejecutivos.
55 VICENT CHULIA, Introduccién, op. cit., pag. 1.826.

56 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Retribucién de Administradores: Informe de Retribuciones, op. cit., pag. 282.
HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DiAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pag. 966, sefialan que a la funcion de
transparencia del informe anual sobre remuneraciones de los consejeros se anade la de rendicion de cuentas por
parte del érgano de administracion en relacion con su actuacién en materia de retribuciones. SANCHEZ-CALE-
RO GUILARTE, op. cit., pags. 281 y 282, aclara que no se trata de la atribuciéon de una competencia a la Junta
General para revisar las remuneraciones y que éstas se ajusten a lo que la propia Junta General acordo; a la
Junta General se le solicita un pronunciamiento sobre un documento (el informe anual sobre remuneraciones
de los consejeros) de contenido heterogéneo, de forma que es solo el informe lo que la Junta General aprueba
o rechaza. De modo similar, Del Val Talens, Los acuerdos, cit. Por su parte, destaca Vicent Chulia, Introduccion,
cit., pag. 1.849, que, en la practica, esta norma ha tenido escaso impacto en las sociedades cotizadas espanolas,
que, en su mayoria, estan sometidas a un fuerte nucleo de control, convirtiéndose asi la votacion del informe
anual sobre remuneraciones de los consejeros en un mero tramite. Un diagndstico semejante es efectuado por
Gonzalez Vazquez, Retribucion, cit. Y en cuanto a que no ha tenido un efecto moderador de la cuantia de las
retribuciones, HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIiAZ, La politica, op. cit., pags. 193, 195y 196.
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el beneplacito de los accionistas, compensandose
asi el antedicho inconveniente?.

La informacion que recoge el informe anual
sobre remuneraciones de los consejeros se divide
entre la relativa al ejercicio en curso (mas con-
cretamente, en relacion con la politica de remu-
neraciones aplicable durante éste) y la relativa al
ejercicio cerrado, que incluira un resumen global
sobre la aplicacion de la politica de remuneracio-
nes y el detalle de las retribuciones devengadas
por todos los conceptos por cada uno de los con-
sejeros. Esta segunda parte del informe es la que
permite a los accionistas conocer, y formarse una
opinion acerca de, como se ha aplicado la politica
de remuneraciones aprobada por la Junta Gene-
ral, los importes pagados y su relacién con los cri-
terios de atribucion o rendimiento previamente
marcados. Esta segunda parte es la que permite

a la Junta General efectuar un control «ex post»
de las retribuciones de los consejeros?®.

La exigencia de que el informe anual sobre
remuneraciones de los consejeros se someta a
votacion como punto separado del orden del dia
persigue favorecer su visibilidad y evitar que su
aprobacion pase desapercibida, al confundirse
con otras cuestiones sobre las que los accionistas
deban pronunciarse®.

La doctrina se ha preguntado acerca de la
naturaleza del voto consultivo del informe, plan-
teandose si los acuerdos consultivos son impug-
nables o no judicialmente y qué efecto pueden
tener de cara a un eventual ejercicio de la accion
de responsabilidad contra los administradores®.
De hecho, el caracter consultivo de la votacion
ha sido objeto de critica doctrinal, dado que seria

57 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pags. 1.001 y ss.; HIEERRO ANIBARRO
y ZABALETA DIAZ, La politica, op. cit., pags. 202 y ss. Ambos autores destacan que, en tal caso, de aprobacion
del informe anual sobre remuneraciones de los consejeros, la responsabilidad en materia de retribucion (c. ref.
articulo 236.2 LSC) ya no seria imputable a los perceptores de las cantidades correspondientes, sino a los propios
accionistas y a la dejacion de las reforzadas funciones de control de que disponen (lo matizan, con todo, indican-
do la dificultad de la Junta General de la sociedad cotizada para ejercer una supervision eficaz sobre el drgano
de administracion y la complejidad anadida de que la determinacion de las remuneraciones de los consejeros de
las compaiias cotizadas se vinculan a parametros de no facil entendimiento y seguimiento por los accionistas).
58 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pag. 966; HIERRO ANIBARRO y ZA-
BALETA DIiAZ, La politica, op. cit., pags. 111y 112; JUSTE MENCIA, JAVIER; CAMPINS VARGAS, AURORA. La retri-
bucion de los consejeros delegados o de los consejeros con funciones ejecutivas. El contrato entre el consejero
ejecutivo y la sociedad (arts. 249.3 y 4y 529 octodecies LSC). En “Junta General y Consejo de Administracion en
la sociedad cotizada”. Tomo Il. AA.VV. Coord. Antonio Roncero Sanchez. Thomson Reuters Aranzadi. Cizur Menor.
12 edicion. 2016. Pags. 789 y 790, quienes asimismo sefalan, en relacion con las indemnizaciones por cese, que
no parece que la mejor de las soluciones sea conocer «ex post» su importe (una vez producido el cese del conse-
jero), porque los problemas mas graves en materia de retribucion se presentan, precisamente, con ocasion del
cese de los consejeros.

59 DEL VAL TALENS, Los acuerdos, op. cit.

60 DUQUE DOMINGUEZ, Situacion actual, op. cit., pag. 728; VELASCO SAN PEDRO, Retribuciones, op. cit., pag.
145; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Retribucion de Administradores: Informe de Retribuciones, op. cit., pag. 282

y ss.
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dificilmente conciliable con el sistema general
previsto en nuestro Derecho de Sociedades para
el funcionamiento de la Junta General®'.

Parece que hay consenso en considerar la vo-
tacion consultiva del informe como un verdadero
acuerdo de la Junta General®2. Sin embargo, hay
distintos pareceres en cuanto a su posible impug-
nacion. Al respecto, quiza sea acertado, si se en-
tiende que estamos ante un verdadero acuerdo
social, defender la postura afirmativa, aunque
también parece que la impugnacion debera cir-
cunscribirse a defectos en su adopcion (y no al
fondo)®.

En cuanto a la responsabilidad de los adminis-
tradores ante un rechazo del informe anual sobre
remuneraciones de los consejeros por la Junta
General, parece claro que no concurre tal res-
ponsabilidad por causa de un voto negativo, ha-
bida cuenta de que la Ley no impone a los admi-
nistradores la obligacion de obtener el «placet»
de aquélla®. Sin embargo, como se indic6 mas
arriba, del rechazo del informe por la Junta Ge-
neral se derivan consecuencias juridicas para el
Consejo de Administracion: la sociedad so6lo po-
dra seguir aplicando la politica de remuneracio-
nes en vigor (en la fecha de la celebracion de la
Junta General) hasta la siguiente Junta General

Ordinaria, y debera someter a aprobacion de la
siguiente Junta General Ordinaria de accionistas
una nueva propuesta de politica®.

61 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La retribucién de los administradores de sociedades cotizadas, op. cit., pag. 53;
VELASCO SAN PEDRO, Retribuciones, op. cit., pag. 145; JUSTE MENCIA y CAMPINS VARGAS, La retribucién, op.
cit., pag. 788.

62 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Retribucién de Administradores: Informe de Retribuciones, op. cit., pag. 282 y
ss.; VICENT CHULIA, Introduccion, op. cit., pag. 1.848 y 1.849; DEL VAL TALENS, Los acuerdos, op. cit.

63 VICENT CHULIA, Introduccion, op. cit., pag. 1.848 y 1.849, quien sostiene que se trata de un acuerdo social,
sometido a todos sus requisitos de aprobacion impugnable judicialmente, aunque, a la vista de que seria una de-
claracion de conocimiento y de opinion o valoracion por la Junta General y no una declaracion de voluntad, como
en los acuerdos decisorios, solo podra ser impugnado por defectos en su adopcion, no por defectos de fondo.
SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Retribucion de Administradores: Informe de Retribuciones, op. cit., pag. 282 y ss.,
entiende que es muy cuestionable que la aprobacion consultiva del informe anual sobre remuneraciones de los
consejeros pueda ser impugnada, alegando una lesion del interés social; también sostiene que su rechazo no dara
lugar a la responsabilidad de los administradores, puesto que la diligencia no radica en obtener la aprobacion
de la Junta General, sino en analizar e informar sobre las retribuciones. DEL VAL TALENS, Los acuerdos, op. cit.,
defiende, en cambio, que la votacion del informe anual sobre remuneraciones de los consejeros es un verdadero
acuerdo social y que es impugnable, incluso por circunstancias de fondo.

64 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Retribucién de Administradores: Informe de Retribuciones, cit., pag. 291.

65 Bajo la redaccion anterior del articulo 529 novodecies de la LSC, dada por la Ley 31/2014, el rechazo por la
Junta General del informe anual de remuneraciones de los consejeros acarreaba que la politica de remunera-
ciones aplicable para el ejercicio siguiente debiera someterse a la aprobacion de la Junta General con caracter
previo a su aplicacién, aunque no hubiera transcurrido el periodo de vigencia de tres afios. Véase PALA LAGUNA,
La comisioén, op. cit., pags. 833 y 834; PALA LAGUNA, Articulo 541, op. cit., pag. 1.276; HIERRO ANIBARRO y
ZABALETA DIAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pags. 999 y ss.; HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIiAZ, La
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Por otro lado, cabe destacar que la doctrina
constataba que, a pesar de los avances en mate-
ria de transparencia retributiva, el seguimiento
de los informes anuales de remuneraciones ponia
de manifiesto deficiencias en su cumplimenta-
cion, afectando tales deficiencias, fundamental-
mente y entre otros, a los sistemas de ahorro a
largo plazo, a la retribucién basada en acciones y
a los métodos y parametros conforme a los que se
determina el cumplimiento de los criterios de los
componentes variables de la retribucion. La con-
secuencia de tal déficit de informacion ha sido la
dificil apreciacion acerca del desempefo o rendi-
miento real de los consejeros ejecutivos®.

Para tratar de remediar lo anterior, la Ley
572021 dio una vuelta de tuerca a la publicidad
del informe anual sobre remuneraciones de los
consejeros, exigiendo informacion adicional so-
bre las actividades retribuidas de los consejeros,
incorporando nuevos contenidos (e.g. informa-
cion relativa a remuneraciones procedentes de
empresas del grupo, variacion anual de la remu-
neracion, etc.) e incidiendo en los aspectos nor-
malmente mas opacos, como la vinculacion de las
retribuciones con la sostenibilidad a largo plazo
de la empresa y la aplicacion de los criterios de
rendimiento (apartado 5° del articulo 541 LSC).

La doctrina espera que estas nuevas exigencias
normativas puedan facilitar la prevencion o co-
rreccion de abusos, aportando mayor claridad
y comprension a los accionistas en una materia
compleja y de no facil evaluacion®.

Con todo, la CNMYV sigue senalando algunos dé-
ficits informativos y ha llamado la atencién acer-
ca del nivel de detalle de la informacion incluida
en el informe anual sobre remuneraciones de los
consejeros, asi como sobre el hecho de que, en
no pocas ocasiones, la informacion sobre remu-
neracion global del Consejo de Administracion,
que se facilita en el informe anual de gobierno
corporativo, no coindice con las remuneraciones
en el informe anual sobre remuneraciones de los
consejeros, sin que se expliquen ni concilien las
diferencias. A ello se anade que, segun la propia
CNMYV, es en las recomendaciones del CBG relati-
vas a la retribucion de los consejeros donde mas
frecuentemente se observan explicaciones re-
dundantes o generales (i.e. mera reiteracion de
que la recomendacion se incumple o una motiva-
cion genérica del incumplimiento, sin acompanar
o proveer una explicacion como tal)%. De hecho,
a continuacion se hace un breve repaso a las re-
comendaciones del CBG en esta materia.

politica, op. cit., pags. 198 y ss.

66 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pag. 967; HIERRO ANIBARRO y ZABA-
LETA DiAZ, La politica, op. cit., pag. 113y 114.

67 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La retribucién supervisada, op. cit., pags. 969 y 970; HIERRO ANIBARRO
y ZABALETA DIiAZ, La politica, op. cit., pag. 117 y 118.

68 HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DIAZ, La politica, op. cit., pag. 109, comentando el documento Informes de
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas. Ejercicio 2022 [en linea]. Comision Nacional del Mercado de

Valores. URL: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IAGC 2022.pdf [fecha de acceso: 2 de

marzo de 2025], donde pueden verse las pags. 21, 22 y 106 de dicho documento de la CNMV; véanse asimismo
las pags. 22, 107 y 108 del documento Informes de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas. Ejercicio
2023 [en linea]. Comision Nacional del Mercado de Valores. URL: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/
Informes/IAGC2023.pdf [fecha de acceso: 2 de marzo de 2025].
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VII.RECOMENDACIONES DEL
CODIGO DE BUEN GOBIERNO EN
MATERIA RETRIBUTIVA

El vigente CBG contiene un principio (el 25°) y
nueve recomendaciones (nimeros 56 a 64, ambos
inclusive) en cuanto a la retribucion de conseje-
ros®®. No cabe olvidar que se trata de recomen-
daciones voluntarias (i.e. «soft law~), sujetas al
principio «comply or explain»". El propio CBG ex-
plica que «partiendo del principio fundamental
de autonomia privada, se considera convenien-
te (...) formular determinadas recomendaciones
sobre la estructura, composicion y forma de la
remuneracion de los consejeros, de manera que,
dentro del marco legal (...) se favorezca la con-
secucion de los objetivos empresariales y del in-
terés social>.

El CBG asienta sus recomendaciones sobre
la base de la «diferenciacién entre los distintos
componentes de la remuneracién (fijos, varia-
bles, entrega de acciones u otros instrumentos
financieros referenciados a su valor y pagos por
resolucién contractual) y de los distintos tipos de
consejeros (consejeros ejecutivos y externos)».

El principio 25° del CBG establece, de modo
nuclear, que «[lJa remuneracion del consejo de
administracion serd la adecuada para atraer
y retener a los consejeros del perfil deseado y
retribuir la dedicacién, cualificacion y respon-
sabilidad que exija el cargo sin comprometer
la independencia de criterio de los consejeros
no ejecutivos, con la intencion de promover la
consecucion del interés social, incorporando los
mecanismos precisos para evitar la asuncién ex-
cesiva de riesgos y la recompensa de resultados
desfavorables».

La recomendacion 56* se expresa en térmi-
nos practicamente idénticos a la primera parte
del principio anteriormente resefnado: «[qjue la
remuneracion de los consejeros sea la necesaria
para atraer y retener a los consejeros del per-
fil deseado vy para retribuir la dedicacién, cua-
lificaciéon y responsabilidad que el cargo exija,
pero no tan elevada como para comprometer la
independencia de criterio de los consejeros no
ejecutivos»"".

Por su parte, la recomendacion 572, en su pa-
rrafo 1°, aconseja reservar a los consejeros eje-
cutivos «las remuneraciones variables ligadas

69 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La retribuciéon de los administradores de sociedades cotizadas, op. cit., pag.
23, sefala que las recomendaciones del Codigo tienden no tanto a fijar reglas o criterios, sino a una adecuada
insercion de esas reglas en el disefo del Consejo de Administracion, primer responsable de impedir abusos en
esta materia.

70 JUSTE MENCIA y CAMPINS VARGAS, La retribucion, op. cit., pags. 792y 793.

71 VELASCO SAN PEDRO, Retribuciones, op. cit., pag. 141, critica semejante recomendacion (anterior recomen-
dacion 372 del Cadigo Unificado de 2006), en la medida en que sostiene que, en la practica, sera de dificil, cuan-
do no imposible, comprobacion, esa proporcion de la remuneracion con la dedicacion, cualificacion y responsa-
bilidad del consejero. También se muestra critico con el requisito de que la cuantia de la remuneracion permita
mantener la independencia del consejero, ya que entiende que surge, de nuevo, el problema de la inconcrecion:
;qué se considera una remuneracion tan elevada como para comprometer la independencia de criterio del con-
sejero? A su entender, se podria haber establecido un mecanismo de valoracion por una instancia externa. En

sentido similar, Mateu de Ros, Practica, cit., pag. 177.
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al rendimiento de la sociedad y al desempefio
personal, asi como la remuneracion mediante
entrega de acciones, opciones o derechos sobre
acciones o instrumentos referenciados al valor
de la accidn y los sistemas de ahorro a largo pla-
zo tales como planes de pensiones, sistemas de
jubilacién u otros sistemas de prevision social».
Esta prescripcion tiene como objetivo evitar los
conflictos de interés en que podrian incurrir los
consejeros no ejecutivos cuando deban cumplir
sus tareas (e.g. al enjuiciar practicas contables
u otro tipo de decisiones que puedan alterar los
resultados inmediatos de la sociedad)’?. Como
excepcion a lo anterior, «[sJe podrd contemplar
la entrega de acciones como remuneracion a los
consejeros no ejecutivos cuando se condicione a
que las mantengan hasta su cese como conseje-
ros», si bien ello no es de aplicacion a «las ac-
ciones que el consejero necesite enajenar, en su
caso, para satisfacer los costes relacionados con
su adquisicion» (parrafo 2° de la recomendacion
57%).

La recomendacion 582, también relativa a la
remuneracion variable, pretende que las canti-
dades percibidas en tal concepto constituyan una
contraprestacion de efectivo rendimiento pro-
fesional que no dependa de circunstancias exo-
genas (e.g. evolucion del mercado o del sector
de actividad de la compaiia)’®. En particular, la
misma recomendacion 582 prescribe que los com-

ponentes variables de la remuneracion: (i) estén
vinculados a criterios predeterminados y medi-
bles; (ii) promuevan la sostenibilidad de la em-
presa e incluyan criterios no financieros para la
creacion de valor a largo plazo (e.g. cumplimien-
to de reglas y procedimientos internos, asi como
politicas de control y gestion de riesgos); y (iii)
presenten un equilibrio entre el cumplimiento de
objetivos a corto, medio y largo plazo, sin girar
Unicamente sobre hechos puntuales, ocasionales
o extraordinarios.

De acuerdo con la recomendacion 592, el pago
del variable sélo debera producirse cuando se
haya podido comprobar, tras el transcurso de un
plazo suficiente, que se han cumplido de modo
efectivo las condiciones de rendimiento o de otra
indole que se hayan establecido. Se mitiga asi el
riesgo de que la prestacion de la sociedad no sea
debida a una correcta contraprestacion del con-
sejero’. En el informe anual sobre remuneracio-
nes de los consejeros se incluiran los criterios y
métodos para tal comprobacion, en funcion de la
naturaleza y caracteristicas de cada componen-
te variable. Asimismo, la misma recomendacion
592 recomienda valorar el establecimiento de una
clausula «malus> (i.e. una clausula «basada en el
diferimiento por un periodo suficiente del pago
de una parte de los componentes variables que
implique su pérdida total o parcial en el caso
de que con anterioridad al momento del pago

72 JUSTE MENCIA y CAMPINS VARGAS, La retribucion, op. cit., pag. 792. VELASCO SAN PEDRO, Retribuciones, op.

cit., pag. 142, juzga favorablemente esta recomendacion, pero la critica en relacion con los consejeros domini-

cales, puesto que la razén que da el Codigo (i.e. evitar conflictos de interés) les afecta también a éstos, y no en

menor medida que a los ejecutivos, que también estan llamados a decidir en tales cuestiones.
73 JUSTE MENCIA y CAMPINS VARGAS, La retribucion, op. cit., pag. 792. MATEU DE ROS, Prdctica, op. cit., pag.

177, sostiene que las recomendaciones 582 y 60 son redundantes, al entenderse subsumidas en los criterios re-

flejados en la propia LSC (e.g. articulos 217.4 y 529 octodecies LSC).
74 JUSTE MENCIA y CAMPINS VARGAS, La retribucién, op. cit., pag. 792.
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se produzca algun evento que lo haga aconse-
jable»)”. Esta recomendacion ha sido criticada,
puesto que no establece, entre otros aspectos,
un porcentaje determinado de diferimiento, el
numero de anos en que debe deferirse el pago ni
las retribuciones variables a las que se aplicaria
(si solo anuales o también plurianuales).

De modo semejante, se recomienda, en las
remuneraciones ligadas a los resultados de la so-
ciedad, que se tomen en cuenta «las eventuales
salvedades que consten en el informe del auditor
externo y minoren dichos resultados» (recomen-
dacion 60?).

Se aconseja también que «un porcentaje re-
levante de la remuneracioén variable de los con-
sejeros ejecutivos esté vinculado a la entrega de
acciones o de instrumentos financieros referen-
ciados a su valor» (recomendacion 612). De esta
recomendacion se destila la idea de que las «stock
options» contribuyen a alinear los intereses de
los administradores con los de los accionistas”.
Con todo, también aqui se ha criticado que se no
defina o concrete ese «porcentaje relevante»"8.

No obstante, para conjugar los peligros que
presentan los planes de opciones sobre acciones,
la recomendacion 622 propone (i) una limitacion

del montante de las operaciones que puedan rea-
lizarse, de modo que el consejero no pueda per-
cibir dos veces su remuneracion fija anual (si bien
se exceptlUan de esta limitacion las operaciones
que el consejero deba realizar para satisfacer los
costes relacionados con la adquisicion de las ac-
ciones o a fin de hacer frente a situaciones ex-
traordinarias sobrevenidas); y (ii) un plazo mini-
mo de mantenimiento de tres anos”.

Se aconseja, asimismo, el establecimiento de
una clausula «clawback~» en los contratos del con-
sejero con la sociedad, esto es, una estipulacion
que «permita a la sociedad reclamar el reembol-
so de los componentes variables de la remune-
racion cuando el pago no haya estado ajustado a
las condiciones de rendimiento o cuando se ha-
yan abonado atendiendo a datos cuya inexactitud
quede acreditada con posterioridad~» (recomen-
dacion 63?).

Finalmente, en cuanto a los pagos por resolu-
cion o extincion del contrato del consejero con la
sociedad, la recomendacion 64° aconseja que «no
superen un importe equivalente a dos afios de la
retribucion total anual y que no se abonen hasta
que la sociedad haya podido comprobar que el
consejero ha cumplido con los criterios o condi-
ciones establecidos para su percepcion»%.

75 Sobre las clausulas «<malus» y «clawback» y el CBG, HIERRO ANIBARRO y ZABALETA DiAZ, La politica, op. cit.,

pags. 95 vy ss.
76 MATEU DE ROS, Prdctica, op. cit., pags. 177 y 178.

77 JUSTE MENCIA y CAMPINS VARGAS, La retribucién, op. cit., pag. 792.

78 MATEU DE ROS, Prdctica, op. cit., pag. 178.

79 JUSTE MENCIA y CAMPINS VARGAS, La retribucién, op. cit., pag. 792.

80 La recomendacion 642 aclara que entre los pagos por resolucion o extincion contractual se consideraran «cua-

lesquiera abonos cuyo devengo u obligacion de pago surja como consecuencia o con ocasion de la extincion de la

relacién contractual que vinculaba al consejero con la sociedad, incluidos los importes no previamente consoli-

dados de sistemas de ahorro a largo plazo y las cantidades que se abonen en virtud de pactos de no competencia

poscontractual>.
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VIIILALGUNAS TENDENCIAS EN
MATERIA DE RETRIBUCION DE
CONSEJEROS DE  SOCIEDADES
COTIZADAS

Finalmente, pueden resenarse algunas tenden-
cias que se observan en las practicas retributivas
de los consejeros de las sociedades cotizadas. En
concreto, cabe destacar, muy someramente, las
siguientes®':

(1) Se retribuye a los consejeros
externos Unicamente  mediante
una asignacion fija o mediante la
combinacion de una asignacion fija
y dietas de asistencia; ademas, en
linea con lo recomendado por el
CBG, no es habitual retribuir a los
consejeros externos mediante una
remuneracion ligada a los resultados.
Asimismo, es muy residual la
retribucion en acciones o mediante
opciones sobre acciones cuando se
trata de consejeros externos.

(i) La retribucion del Presidente
(no ejecutivo) del Consejo de
Administracion es mayor que el
resto de consejeros y, en su mayoria,
representa entre 1,1 y 5 veces la
remuneracion de los vocales del
Consejo.

(i11)) En cuanto a los consejeros que
forman parte de comisiones del
Consejo, se les suele remunerar por
la pertenencia a tales comisiones

mediante dietas de asistencia o
a través de una asignacion fija,
0 en virtud de ambos conceptos.
Asimismo, como regla general, la
remuneracion de los miembros de
la comision de auditoria es superior
a la de los miembros del resto
de comisiones, pudiendo llegar a
doblarse la cuantia que perciben
los primeros respecto de la de los
segundos. Con todo, la retribucion
de las comisiones de nombramientos
y de retribuciones, cuando éstas se
separan, suele ser, de media, mas
alta que la del resto de comisiones
(téngase en cuenta que, por regla
general, las companias que separan
ambas comisiones son las entidades
financieras y las sociedades del IBEX-
35).

(iv) Respecto de la cuantia de la

v)

retribucion media de los consejeros
externos, se observa un ligero
aumento a partir de 2021. Este
aumento se explica porque, en los
anos 2020 y 2021, varias sociedades
redujeron la retribucion de los
consejeros por razon de la pandemia
del Covid-19, para, ya en 2022,
volver a niveles retributivos iniciales
0 anteriores.

Los consejeros ejecutivos suelen
percibir una remuneracion
(especifica) en su calidad de
miembros del Consejo, ademas de
su retribucion como ejecutivos. Se
trata de una practica muy habitual en

81 Las tendencias reproducidas en este apartado 8 se han tomado de los siguientes documentos: indice Spencer

Stuart de Consejos de Administracion [en linea]. 2022. 262 edicion. URL: 2022-spain-board-index-w2.pdf [fecha

de acceso: 2 de marzo de 2025]; Indice Spencer Stuart de Consejos de Administracion [en linea]. 2023. 272 edi-

cion. URL: https://www.spencerstuart.com/-/media/2023/october/spainbi2023/esbi2023-5.pdf [fecha de acce-

so: 2 de marzo de 2025]; indice Spencer Stuart de Consejos de Administracion [en linea]. 2024. 282 edicion. URL:

https://www.spencerstuart.com/-/media/2024/09/esbi2024/esbi2024-web.pdf [fecha de acceso: 2 de marzo

de 2025].
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Espafa que, no obstante, no es muy
frecuente en otras jurisdicciones de
nuestro entorno.

ejecutivos, la CNMV enfatiza
que no siempre es facil entender
adecuadamente el desempeno real

de los consejeros ejecutivos, ni las
metodologias y herramientas que
se usan en la medicion del grado de
cumplimiento de objetivos, a efectos
de determinar vy justificar el devengo
de dichas retribuciones®2.

(vi) Las remuneraciones mas elevadas
corresponden a los consejeros
delegados o0 ejecutivos, cuya
retribucion media fue de 2,3
millones en 2022 y de 2,6 millones
de euros en 2023. Ello se explica
porque el principal criterio utilizado
para determinar el importe de las
remuneraciones por consejero es el
nivel de responsabilidad del cargo
(i.e. a mayor responsabilidad y
dedicacion, mayor retribucion).

IX.CONCLUSIONES

La remuneracion de los administradores de
sociedades cotizadas se halla sujeta a una serie
de normas obligatorias y recomendaciones volun-

(vii)Es muy habitual la inclusiéon de tarias, tal y como se ha expuesto. Unas y otras
parametros no financieros relativos
a criterios de sostenibilidad en
la retribucion de los consejeros
ejecutivos. En este sentido, los
criterios de sostenibilidad han
ganado peso recientemente en los
planes de incentivos a largo plazo,
que encuentran amplio seguimiento

en este tipo de sociedades.

se han desarrollado al calor del «corporate go-
vernance», cuyos objetivos han sido, y son, evi-
tar conflictos de interés a la hora de determinar
las retribuciones de los consejeros y promover la
transparencia de éstas.

En apretada sintesis, las especialidades nor-
mativas de la remuneracion de los consejeros de

» o cotizadas son: (i) el cargo es naturalmente remu-
(viil)  En relacion con las retribuciones

. . nerado, presumiéndose la onerosidad, si bien ello
variables de los consejeros

82 Informes de remuneraciones de los consejeros de las sociedades cotizadas. Ejercicio 2023 [en linea]. Comision

Nacional del Mercado de Valores. Pags. 35y 36. URL: https://www.cnmyv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/

IARC2023.pdf [fecha de acceso: 2 de marzo de 2025]. Semejante critica del regulador se halla en linea con lo
sefialado por alguna doctrina en relacion con la inclusion o persecucion de objetivos de responsabilidad social
corporativa o sostenibilidad («<ESG~, por sus siglas en inglés) por las sociedades de capital; concretamente, se ha
apuntado que tales objetivos podrian acabar siendo contraproducentes, desembocando en el control de los fines
y resultados «ESG» por los propios administradores y en un concomitante incremento de su retribucion (véase
RUIZ MUNOZ, MIGUEL. Remuneracién de administradores y promocién del interés social [en linea]. Blog Almacén

de Derecho. 9 de mayo de 2024. URL: https://almacendederecho.org/remuneracion-de-administradores-y-pro-

mocion-del-interes-social [fecha de acceso: 2 de marzo de 2025]; LEON SANZ, La politica, op. cit.; Ledn Sanz,

Francisco José. Criterios ESG y remuneracion de los administradores de sociedades cotizadas [en linea]. Revista
de Derecho de Sociedades. 2023. Numero 67. [fecha de acceso: 2 de marzo de 2025] ISSN 1134-7686; RECALDE
CASTELLS, ANDRES. La inclusién de objetivos publicos en la gestién de las sociedades de capital. En “Estudios
juridicos en homenaje al profesor Ricardo Alonso Soto”. AA.VV. Coord. Aurora Martinez Florez y Nuria Bermejo
Gutiérrez. 12 edicion. Thomson Reuters. Civitas. Madrid. 2022. Pags. 469 y 470).
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no exime de la necesaria concrecion estatutaria
del sistema de retribucion de los consejeros; (ii)
la (neta) distincion entre la remuneracion de los
consejeros en su condicion de tales y la de los
consejeros ejecutivos, por las funciones de su-
pervision o vigilancia y ejecutiva que, respecti-
vamente, tienen encomendadas; y (iii) la politica
de remuneraciones y en el informe anual sobre
remuneraciones de los consejeros, como instru-
mentos 0 mecanismos a disposicion de los accio-
nistas para el control por éstos de la remunera-
cion de los consejeros. El sistema se completa
con las recomendaciones del CBG, cuyo principal
objetivo es, a tenor del propio codigo, atraer y
retener a las personas profesionalmente mas ca-
paces, retribuyendo su dedicacion, cualificacion
y responsabilidad asumida, pero con ciertas limi-
taciones, al efecto de evitar la asuncion excesiva
de riesgos y la recompensa de resultados desfa-
vorables; estas recomendaciones, por su propia
naturaleza, constituyen «soft law» y se rigen por
el principio «comply or explain».

Ciertamente, los progresos en materia de
transparencia e informacion retributiva han sido
grandes si se tiene en cuenta la situacion y el
momento de partida (c. ref. informe Olivencia
de 1998). Por ello, la valoracion debe ser positi-
va. Sin embargo, la remuneracion de los conse-
jeros de sociedades cotizadas tiene, también y

todavia, su propio talon de Aquiles. Al respecto,
como asignaturas pendientes, pueden destacar-
se, singularmente, dos. Una, la oscuridad en la
determinacion y concrecion de ciertos conceptos
retributivos, esencialmente los componentes va-
riables de la retribucion, sujetos a indicadores
de dificil evaluacion (e.g. sostenibilidad a largo
plazo) o que entranan dificultades de compren-
sion para un «accionista medio», carente de co-
nocimientos técnico-financieros; en este sentido,
no ha faltado quien ha hablado, graficamente, de
«complejidad barroca»®. La segunda la constitu-
ye el hecho de que, en no pocas ocasiones, suele
suceder que, fruto del inadecuado diseno de los
paquetes retributivos, quedan desconectados los
resultados y la evolucion de la compaiia respecto
del desempeno personal o «performance» de los
administradores (normalmente los ejecutivos),
disfrutando éstos de retribuciones poco vincula-
das a los resultados de la sociedad, esto es, va-
riables que se perciben regularmente y con inde-
pendencia de las variaciones en los resultados de
la sociedad®.

A la luz de todo lo anterior, parece que puede
concluirse sefalando que se han hecho grandes
avances en materia de retribucion de consejeros
de cotizadas, pero que aun queda cierto margen
de mejora.

83 PEPPER, ALEXANDER. If you’re so ethical, why are you so highly paid? Ethics, inequality and executive pay.

LSE Press. London. 2022. Pag. 96.

84 RONCERO SANCHEZ, ANTONIO. La retribucién variable de los consejeros ejecutivos tras la reforma del ré-

gimen legal sobre retribucion de administradores de las sociedades de capital. Revista de Derecho Social y

Empresa. 2016. Nimero 5. Pags. 142 y 143. ISSN-e 2341-135X. En sentido semejante, en cuanto a la retribucion
variable, SANCHEZ-CALERO GUILARTE, La retribucién de los administradores de sociedades cotizadas, op. cit.,

pag. 43. Sobre este particular PEPPER, ALEXANDER. If you’re so ethical, why are you so highly paid? Ethics,

inequality and executive pay. LSE Press. London. 2022. Pags. 22 y 95, indica que la mayoria de los economistas

aceptan que la correlacion empirica mas relevante en lo relativo a la remuneracion de los ejecutivos no es el

binomio retribucion y rendimiento, sino el de retribucion y tamao de la firma.
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