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I. UN OXIMORON EMERGENTE: GOBIERNO CORPORATIVO
SIN MERCADO DE VALORES

En las dos ultimas décadas la Comisiéon Europea ha vuelto la vista ha-
cia la sociedad no cotizada después de anos de dedicacién practicamente
exclusiva a la gran empresa. El interés esencial con relacién al empresario
de dimensiones modestas ha sido la simplificacién del proceso de fundacién
destinado a facilitar la creaciéon de nuevas empresas!, en mucha menor me-
dida, la transmisién de esta clase de sociedades?, para mas recientemente
interesarse por el gobierno corporativo de las empresas no sometidas al es-
crutinio de los mercados bursatiles?.

* Este trabajo se enmarca dentro del Proyecto de investigacién POII10-0134-5011, Buen Go-
bierno en la PYME, financiado por la Consejeria de Educacion y Ciencia de la Comunidad de Casti-
lla-La Mancha.

! Vid. S. Hierro ANIBARRO, «La politica comunitaria de simplificacién del Derecho de socieda-
des», en S. Hierro ANiBARRO (dir.), Simplificar el Derecho de sociedades, Madrid-Barcelona-Buenos
Aires, 2010, pp. 65-109.

2 Recomendacién 94/1069/CE de la Comisién, de 7 de diciembre, sobre la transmision de las
pequeiias y medianas empresas (DO L 385, de 31 de diciembre de 1994, pp. 14-17).

3 Libro Verde. La normativa de gobierno corporativo de la Unién Europea, Bruselas, 5 de abril
de 2011 [COM(2011) 164 final, pp. 4-5].
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Este cambio de actitud ha coincidido con el impulso que ha recibido el
gobierno corporativo en la Unién Europea. Durante este periodo los prin-
cipios fundamentales de gobierno corporativo se han extendido por toda
Europa dando lugar a la preparaciéon de numerosos textos y documentos. De
ahi que en la actualidad la totalidad de los Estados miembros cuente con un
c6digo de buen gobierno, cuyas recomendaciones sirven de complemento
a los textos legales, o bien las han incorporado directamente a su ordena-
miento®.

No obstante la extensién que ha alcanzado el gobierno corporativo en
Europa y el interés de extender sus principios fuera del mercado de valores,
el gobierno corporativo ha sido y sigue siendo patrimonio casi exclusivo de
la sociedad cotizada, hasta el punto de que haciendo referencia al primero no
suele ser frecuente consignar la naturaleza abierta de la segunda.

En este sentido, la relevancia del mercado burséatil hace que una abru-
madora mayoria de los c6digos de gobierno corporativo se dirija exclusiva-
mente a las sociedades cotizadas, como sucede en Esparfia, donde el Cédigo
Unificado de Buen Gobierno?® expresamente recoge en sus principios basicos
que los destinatarios de las recomendaciones que contiene son las socieda-
des cotizadas?®, sobre las que ademas pesa el deber legal de elaborar y comu-
nicar un informe anual de gobierno corporativo que dé cuenta del grado de
cumplimiento de las recomendaciones’.

4 Si en el ambito de la Unién Europea, iniciado el nuevo siglo, inicamente Austria y Luxem-
burgo no contaban en ese momento con un Cédigo de buen gobierno (estudio comparativo de los
codigos de conducta existentes en los Estados miembros de la Unién Europea realizado a instan-
cias de la Comisién Europea por el Estudio Juridico Weil, Gotshal & Manges en colaboracién con
EASD y ECGN, Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union
and its Members States. Final Report, enero de 2002), en el afio 2009 todos los Estados miembros
habian adoptado un Cédigo de gobierno corporativo, con la salvedad de Grecia que regulaba esta
materia en una ley. En el caso de Irlanda, el c6digo de referencia era el Combined Code del Reino
Unido, vid., a este respecto, el estudio realizado por la empresa RiskMetrics Group, en colabora-
cién con Businesseurope, ecoDa, Landwell & PwC, Study on Monitoring and Enforcement practices
in Corporate Governance in the Member States, Contract num. ETD/2008/IM/F2/126, 23 de sep-
tiembre de 2009, pp. 22-23. Los distintos c6digos, que en su mayoria ya han sido objeto de varias
revisiones, pueden consultarse en la pagina web del Instituto Europeo de Gobierno Corporativo
(EGGI), http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php.

5 El Cédigo Unificado, aprobado por la CNMV el 22 de mayo de 2006, actualiza las recomen-
daciones de sus predecesores, el Cédigo Olivencia (El Gobierno de las sociedades cotizadas, Madrid,
26 de febrero de 1998) y el Informe Aldama (Informe de la Comision especial para el fomento de la
transparencia y seguridad en los mercados en las sociedades cotizadas, Madrid, 8 de enero de 2003),
y es el texto de referencia para la elaboracion del informe anual de gobierno corporativo. El Cédigo
Unificado ha sido actualizado en junio de 2013, si bien las modificaciones se han limitado a elimi-
nar las recomendaciones o definiciones vinculantes convertidas en norma desde la aprobacién del
Codigo en 2006.

¢ Conviene sefnalar que, a diferencia del Cédigo Unificado, el Informe Olivencia afirmaba «que
el hecho de que las recomendaciones tengan como primeras destinatarias a las sociedades que
cotizan en los mercados de valores no significa que no sean ttiles para otras sociedades, tanto
para las que capten recursos financieros en los mercados de capitales, aunque no coticen en Bolsa,
como para cualquier otra que no cumpla estos requisitos» (El Gobierno de las sociedades cotizadas,
apartado 1.4).

7 Art. 61 bis de la Ley del Mercado de Valores, desarrollado por la Orden ECC/461/2013, de 20
de marzo, sobre el contenido y estructura del informe anual de gobierno corporativo y el informe
anual de retribuciones (BOE num. 71, de 23 de marzo de 2013), que determina el contenido de este
informe; estructura de la propiedad de la sociedad, funcionamiento de la junta general y desarrollo
de sus sesiones, estructura de la administracién societaria y sistema de control de riesgos (art. 5).
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Sin embargo, también se da la paradoja de otros cédigos de buen go-
bierno que no limitan su ambito de aplicacién a las sociedades cotizadas,
dado que también recomiendan su seguimiento a las empresas que no ten-
gan tal condicién. Este es el caso del Cédigo aleman de Gobierno Corpora-
tivo (Deutscher Corporate Governance Kodex, conocido por su abreviatura
DCGK), que en su preambulo afirma que se dirige principalmente a las so-
ciedades cotizadas, si bien recomienda a las que no lo son su seguimiento?,
y en el mismo ambito e idéntico sentido se pronuncia el Cédigo austriaco de
Gobierno Corporativo (Osterreicher Corporate Governance Kodex) de 2012°.

La postura del DCGK y de su homénimo austriaco en este punto es expo-
nente de una nueva politica de gobierno corporativo tendente a extender las
normas de buen gobierno a la sociedad no cotizada'?, que en otros paises eu-
ropeos se han articulado elaborando un cédigo especifico de recomendacio-
nes de buen gobierno corporativo exclusivo de la sociedad no cotizada, entre
los que cabe citar el Codigo belga de gobierno corporativo para empresas que
no cotizan en Bolsa'!, la Guia britanica de gobierno corporativo y principios
para las empresas no cotizadas'?, a las que se han unido iniciativas similares
en Francia '3, Finlandia 4, Paises Balticos !5 o, fuera del territorio de la Unién

Sobre el informe de gobierno corporativo, vid. F. SANcHEZ CALERO, «Informe anual del gobierno
corporativo», en RDBB, num. 94, 2004, pp. 7-42, ¢ Id., «Informe anual del gobierno corporativo»,
en F. RopriGUEZ ARTIGAS ef al. (dirs.), Derecho de sociedades anénimas cotizadas, vol. 11, Cizur Menor,
2006, pp. 1445-1476.

8 Sobre el Cédigo de Gobierno Corporativo alemén, vid. Baums, T., «El Cédigo aleman de
Gobierno Corporativo del afio 2002: relaciones entre la regulacion legal y la autorregulacién», en
F. RobriGUEZ ARTIGAS et al. (dir.), Derecho de sociedades andnimas cotizadas, vol. 1, op. cit., pp. 65-88.

° Disponible en http.//www.corporate-governance.at/. Sobre el cédigo austriaco de gobierno
corporativo, vid. R. ScuENz y M. EBERHARTINGER, Corporate Governance in Osterreich. Zum 10-jihri-
gen Bestehen des Osterreichischen Corporate Governance Kodex, Wien, 2012, passim. Lo mismo su-
cedi6é en Macedonia en el entonces proyecto de Cédigo de gobierno corporativo, inspirado en los
Principios de gobierno corporativo de la OCDE, cuyo borrador recomendaba su extension a las no
cotizadas (MACEDONIAN Stock ExcHANGE, Corporate Governance Code for Companies Listed on the
Macedonian Stock Exchange. Draft, enero de 2006, p. 2). Sobre el estado de la cuestién en este pais,
vid. S. Latir y G. MaaseN, «Macedonia: Recent developments», en OECD, Corporate Governance of
Non-Listed Companies in Emerging Markets, Paris, 2006, pp. 197-222.

10 Vid. A. Hucke y S. Just, «Die Aufwendbarkeit des DCGK auf nicht bérsennotierte Unterne-
hmen», en ZCG, 1/2007, pp. 5-12; M.-Ph. WELLER, «Corporate Governance in geschlossenen Gesell-
schaften: Status quo und Anforderungen», en ZGR, 2-3/2012, pp. 389-417; Ch. KoNNERTZ-HAUSSLER,
«Ein Corporate Governance-Kodex fiir die GmbH», en GmbHR, 2/2012, pp. 68-81; y H. WICKE,
«Corporate Governance-Fragen in der Kautelarjurisprudenz kleiner und mittelgroRer Unterneh-
men», en ZGR, 2-3/2012, pp. 450-488.

" Code Buysse. Recommandations a lattention des entreprises non cotées en bourse, septiembre
de 2005, conocido simplemente como Cédigo Buysse, en honor al presidente de la Comisién encar-
gada de su redaccién. Existe una nueva version de 2009 (Code Buysse 11).

12 ToD, Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, Lon-
don, 2010. El caso britdnico merece especial atencién, dado que entre éste y el Codigo de go-
bierno corporativo para sociedades cotizadas se sitian dos cédigos de gobierno corporativo para
sociedades admitidas a negociacién en un sistema multilateral de negociaciéon (SMN), el mercado
alternativo bursatil britdnico (AIM), preparadas por la Alianza de Sociedades Cotizadas (Quoted
Companies Alliance) y por la Asociacién Nacional de Fondos de Pensiones (NAPF). Se trata, res-
pectivamente, de: NAPF, Corporate Governance Policy and Voting Guidelines for AIM Companies,
marzo de 2007 (existen versiones posteriores) y de QCA, Corporate Governance Code for Small and
Mid-Size Quoted Companies, mayo de 2013.

13 El caso francés seria una combinacién de las experiencias alemana y britanica. Mientras que
en Alemania el Kodex de la cotizada se recomienda para la no cotizada, en el Reino Unido existen

(Véanse notas 14y 15 en pdgina siguiente)
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, . iza, au 1 i
Europea, Albania'® y Suiza, aunque en este ultimo caso centrado en la em
presa familiar?'’.

Espana tampoco ha sido ajena al fenémeno y, en nuestro pais, han he-
cho su aparicién tanto unos Principios de buen gobierno corporativo para
empresas no cotizadas, elaborados por el Instituto de Consejeros-Adminis-
tradores, que adapta los principios generales de gobierno corporativo a las
necesidades de la sociedad no cotizada'®, como una Guia para el buen go-
bierno de las empresas familiares, especifica para esta modalidad de empre-
sa, auspiciada por el Instituto de la Empresa Familiar!®.

La extension de este fenémeno entre los Estados miembros de la Unién
Europea ha propiciado la aparicién de iniciativas paneuropeas. La mas re-
levante ha sido la que ha llevado a cabo la Confederacién Europea de Aso-
ciaciones de Directivos (EcoDa) con la preparaciéon de unos principios de
gobierno corporativo para sociedades no cotizadas, que presenté en el Par-
lamento Europeo el 24 de marzo de 2010%°, aunque no es la tnica, dado que
existen cédigos sectoriales como el impulsado por la Asociaciéon Europea de
Capital Riesgo (EVCA)?'.

De hecho, no se trata de un fenémeno exclusivamente europeo, sino glo-
bal. A nivel internacional la OCDE ha visto las posibilidades que podria tener
el gobierno corporativo para sociedades no cotizadas en aquellos Estados
que, no teniendo un mercado de valores desarrollado, entran dentro de la ca-
tegoria de pais emergente y en aquellos otros que estan realizando el proceso
de transicién hacia una economia de mercado??. Por su parte, la Corporacion

unas normas de gobierno corporativo especificas para las sociedades de reducida capitalizacién, cu-
yas acciones se negocian en el mercado alternativo bursatil (AIM, que es un sistema multilateral de
negociacion), que no se aplican a la sociedad no cotizada, que a su vez dispone de un c6digo especi-
fico (IoD, Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, London,
2010). En Francia el c6digo de gobierno corporativo para sociedades admitidas a negociacién en un
sistema multilateral de negociacion (MmpLENEXT, Code de gouvernement d'enterprise pour les valeurs
moyennes et petites, diciembre de 2009, p. 3) se recomienda también para la sociedad no cotizada.

4 FineanDp CENTRAL CHAMBER OF COMMERCE, Improving Corporate Governance of Unlisted Com-
panies, s/l, enero de 2006.

15 Barric INSTITUTE OF CORPORATE GOVERNANCE Y ECODA, Corporate Governance Guidance and Prin-
ciples for Unlisted Companies in the Baltics, Vilna, 2011.

16 REPUBLIC OF ALBANIA. MINISTRY OF EcoNomY, TRADE AND ENERGY. CONPETITIVENESS POLICY DEPART-
MENT, Corporate Governance Code for Unlisted Joint-Stock Companies in Albania, s/l, s/f.

17 VEREINIGUNG DER PRIVATEN AKTIENGESELLSCHAFTEN, Code G: Governance fiir Familien Untern-
hemen, s/l, diciembre de 2006. El caso suizo es particular, puesto que como en Alemania y Austria
también recoge expresamente en su codigo de gobierno corporativo para sociedades cotizadas la
invitacion a que se haga extensible, via su adaptacién, a las sociedades no cotizadas, vid. Swiss
Code of Best Practice for Corporate Governance, Zurich, 2007, p. 6.

18 InsTITUTO DE CONSEJEROS-ADMINISTRADORES, Principios de Buen Gobierno Corporativo para Em-
presas No Cotizadas. Cédigo de Buenas Prdcticas para el Consejo, los Consejeros y Administradores,
Madrid, 2005.

19 InsTITUTO DE LA EMPRESA FAMILIAR, Guia prdctica para el buen gobierno de las empresas familia-
res, Documento 165, Barcelona, marzo de 2012.

20 gcoDa, Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe,
Brussels, marzo de 2010.

21 EUrOPEAN PrIVATE EQuity & VENTURE CAPITAL AsSOCIATION, EVCA Corporate Governance Guide-
lines: Guidelines and good practice in management of privately held companies in the private equity
and venture capital industry, s/l, junio de 2005 (reimpresién 2009).

22 Vid. OECD, Corporate Governance of Non-Listed Companies in Emerging Markets, Paris,
2006, p. 8, y M. B. Fox y M. A. HELLER (eds.), Corporate Governance Lessons from Transition Econo-
my Reforms, Princeton y Oxford, 2006, p. vii.
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Financiera Internacional (IFC), que es uno de los organismos que integran
el Banco Mundial?3, ha preparado un manual especifico para el gobierno de
la empresa familiar?*.

Este interés se ha reproducido a nivel regional. Numerosas naciones
emergentes americanas han propiciado la extensién de los c6digos de gobier-
no inicialmente disefiados para las sociedades cotizadas a aquellas que no lo
son, casos de México?®, Perti?® y Brasil?’, o han adoptado directamente un
codigo especifico para las sociedades no cotizadas, como ha sucedido con el
relativo a la PYME y empresa familiar, elaborado por la Corporacién Andina
de Fomento?® y de vocacién supranacional para toda Latinoamérica, o bien
ha correspondido a iniciativas de naturaleza estatal, como ha sucedido en
Colombia?; e idéntico patrén puede observarse en diferentes paises asiaticos
y africanos3’.

2 Vid. S. HiIERrRO ANIBARRO, «Instituciones y escenarios del trafico mercantil», en G. J. JIMENEZ
SANCHEZ y A. Diaz MorENo (coords.), Derecho mercantil, vol. 1.°, 15.% ed., Madrid-Barcelona-Buenos
Aires-Sao Paulo, 2013, p. 145.

24 CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL (BANco MuNDIAL), Manual IFC de Gobierno de Empre-
sas Familiares, Washington, 2008.

25 ConsEJO COORDINADOR EMPRESARIAL, Cddigo de Mejores Prdcticas Corporativas, México, 2010,
p. 5. Sobre el estado de la cuestion en este pais, vid. S. PopoLsky, «Mexico: Corporate Governance
Practices», en OECD, Corporate Governance of Non-Listed Companies in Emerging Markets, op. cit.,
pp- 223-226.

26 CoMISION NACIONAL SUPERVISORA DE EMPRESAS Y VALORES (CONASEV), Principios de Buen Go-
bierno para las Sociedades Peruanas, s/l, julio de 2002, p. 23.

27 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGA CORPORATIVA, Code of Best Practice of Corporate Gover-
nance, 4.* ed., Sao Paulo, 2010, p. 15. Sobre el estado de la cuestion en este pais, vid. L. VIEGaAs,
«Brazil: Corporate Governance - Challenges and Opportunities», en OECD, Corporate Governance
of Non-Listed Companies in Emerging Markets, op. cit., pp. 133-137.

28 CORPORACION ANDINA DE FoMENTO, Lineamientos para un Cédigo de Gobierno Corporativo
para las PYME y Empresas Familiares, s/l. 2011, que se completa con un extenso manual: Corpo-
RACION ANDINA DE FomEeNTO, Manual de Gobierno Corporativo Empresas de Capital Cerrado, 2.* ed.,
s/l. 2010.

29 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES, CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA Y CONFECAMARAS, Guia Colom-
biana de Gobierno Corporativo para Sociedades Cerradas y de Familia, s/l, septiembre 2009. Sobre el
estado de la cuestion en este pais, vid. A. BErNAL, «Colombia Corporate Governance as an Instru-
ment of Competitiveness», en OECD, Corporate Governance of Non-Listed Companies in Emerging
Markets, op. cit., pp. 159-162.

30 Sin animo de realizar una relacién exhaustiva cabe citar los siguientes: Tue Honc Kong
INSTITUTE OF DIRECTORS, Guidelines on Corporate Governance for SMEs in Hong Kong, 2.* ed., Hong
Kong, 2003; CompaNIES CONTROL DEPARTMENT OF THE MINISTRY OF INDUSTRY AND TRADE Y CORPORACION
FINANCIERA INTERNACIONAL (Banco MunpiaL), Jordanian Corporate Governance Code: Private Share-
holding Companies, Limited Liability Companies and Non Listed Public Shareholding Companies,
s/l, s/f; CENTER FOR INTERNATIONAL PRIVATE ENTERPRISE, PAKISTAN INSTITUTE OF CORPORATE GOVERNANCE E
INSTITUTE OF CHARTERED ACCOUNTANTS PakistaN, The Corporate Governance Guide for Family-Owned
Companies, Karachi, 2008, dirigido a las sociedades no cotizadas, pero con especial atencién a
las familiares. Con especial atencién a la empresa familiar cabe senalar el c6digo marroqui: Com-
MISSION NATIONALE GOUVERNANCE D'ENTREPRISE, Code spécifique de bonnes pratiques de gouvernance
des PME et Entreprises familiales, s/l, marzo 2008. Sobre el estado de la cuestién en este dltimo
pais, vid. A. BENJELLOUN, «Morocco: Public Policy Framwork», en OECD, Corporate Governance of
Non-Listed Companies in Emerging Markets, op. cit., pp. 227-230.
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II. UN NUEVO SUJETO DE GOBIERNO CORPORATIVO
1. La compleja realidad societaria de la empresa no cotizada

La sociedad no cotizada tnicamente se puede definir con precisién por
mera exclusién, dado que su realidad obedece a una tipologia empresarial
y societaria muy variada, de la que sélo se excluiria la sociedad anénima,
cuyas acciones estuvieran admitidas a cotizacién en un mercado secundario
oficial de valores?!.

Con frecuencia se ha empleado como sinénimo de sociedad no cotizada
la sociedad cerrada?®?, sin embargo la naturaleza bursatil de la sociedad coti-
zada no convierte a la que no lo es en sociedad cerrada?®, puesto que las so-
ciedades admitidas a negociacién en un sistema multilateral de negociacion
no se consideran sociedades cotizadas?*.

Es mas la sociedad no cotizada ni siquiera es sinénimo de sociedad mer-
cantil. De hecho, el criterio tipolégico clésico recogido en los venerables C6-
digos de Comercio, entre los que se cuenta el espafiol (arts. 122 y 124), se

3 LSC, art. 495.1.

32 El concepto de sociedad cerrada es originario de Estados Unidos, donde se define, con ca-
racter amplio, como la sociedad cuyos titulos no cotizan en un mercado secundario de valores, vid.
O’NEAL y THoMPSON, en O'Neal’s Close Corporations, vol. 1, 3.* ed., Deerfield-New York-Rochester,
1994, § 1.01, pp. 4 y ss. Este concepto cal en el Derecho europeo procedente de Estados Unidos y
sirvié para iniciar un movimiento a favor de proponer un estatuto europeo de sociedad cerrada de
base eminentemente contractual [vid. J. BoucourecHLIEV (dir.), Propositions pour une société fermée
européenne, Luxemburgo, 1997, y el estudio que sobre esta propuesta han realizado G. ESTEBAN
VEeLasco, «La sociedad cerrada europea ¢figura recurrente o alternativa a la sociedad europea?»,
en RdS, num. 13, 1999, passim, y J. MiQuEL, «La sociedad de responsabilidad limitada como ins-
trumento de armonizacién», en NotUE, nam. 210, 2002, pp. 72-76] del que se hicieron eco en su
momento el Grupo Europeo de Expertos en Derecho de Sociedades (Report of the High Level Group
of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, Brussels,
2002, pp. 113 y ss.), el Comité Econémico y Social [Dictamen 2002/C 125/19 del Comité Econémico
v Social sobre «El acceso de las PYME a un estatuto de Derecho europeo», de 27 de mayo de 2002 (DO
C 125, de 27 de mayo de 2002, pp. 100-105)] y la Comisién [Comunicacion de la Comision al Consejo
v al Parlamento Europeo. Modernizacion del Derecho de sociedades y mejora de la gobernanza em-
presarial en la Unién Europea -Un plan para avanzar, COM(2003) 284 final, de 21 de mayo de 2003,
pp. 24-25]. En la actualidad esta iniciativa a favor de una sociedad cerrada de capital se asume
como el germen de la sociedad privada europea, vid. S. HiERRO ANIBARRO, «La politica comunitaria
de simplificacién del Derecho de sociedades», op. cit., pp. 107-109.

33 Y viceversa, de hecho muchas sociedades cotizadas son de facto sociedades cerradas, dada
su escasa capitalizacion, por lo que se ha acufiado un término especifico, el de sociedad con capital
concentrado, vid. A. J. VIEra, Las sociedades de Capital Cerradas, Cizur Menor, 2002, pp. 62-65. Mas
recientemente, vid. G. H. Rotu y P. KiNDLER, The Spirit of Corporate Law, Miinchen-Oxford-Baden
Baden, 2013, pp. 96-97.

3 El hecho de la dualidad cotizacién en mercado bursatil oficial y negociacién en sistema
multilateral de negociacién, ambos mercados de naturaleza bursétil, no ha pasado inadvertida al
legislador, que en la Propuesta de Cédigo mercantil, elaborada por la Seccién de Derecho Mercantil
de la Comisién General de Codificacion, ha introducido una modificacion en el vigente art. 495
LSC en la que propone ampliar el &mbito subjetivo de las sociedades cotizadas a las sociedades
que cotizan en un sistema multilateral de negociacién, lo que asimismo ha llamado la atencién de
la Comisién de Expertos en materia de Gobierno Corporativo, que se ha mostrado muy reticente
a extender a las sociedades admitidas a cotizacién en un sistema multilateral de negociacién el
conjunto de normas dispuestas para las sociedades cotizadas, vid. COMISION DE EXPERTOS EN MATERIA
DE GOBIERNO CORPORATIVO, Estudio sobre propuestas de modificaciones normativas, Madrid, 14 de
octubre de 2013, p. 11.
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ha visto superado por la realidad empresarial, puesto que en toda Europa
los empresarios han desbordado los limites de la legislacién mercantil para
encontrar en otras ramas del ordenamiento el estatuto societario que consi-
deran méas adecuado para su iniciativa empresarial®.

Esta situacién ha sido reconocida por una jurisprudencia mas agil que el
Derecho positivo y lo ha hecho ampliando la base de la empresa para incluir
a «cualquier entidad que ejerza una actividad econémica, con independencia
del estatuto juridico de dicha entidad»?*. De ahi que, aunque lo mas nor-
mal es que esa organizacién siga siendo una sociedad mercantil, también
se acepta como empresa la que adopte un estatuto juridico-publico, a una
asociacién?®’, una asociacién profesional *¥, una cooperativa*®®, un organismo
encargado de la gestién de los regimenes complementarios de jubilacién®,
de fondos de pensiones*!' o, incluso, una persona fisica, que comercializa los
productos que elabora, otorgando una licencia de patente* o cediendo sus
derechos de autor® o, en general, a los profesionales liberales*, sin que sea
indispensable que exista animo de lucro, aunque por lo general esta presente
de una u otra manera en la actividad empresarial *°.

La amplitud de estatutos juridicos que puede adoptar la empresa y el cri-
terio, ya superado, del &nimo de lucro como delimitador de la actividad em-
presarial han llevado a emplear el criterio de la actividad econémica como el
elemento definidor de la empresa. Este concepto ya estaba presente en la pri-
mera definicién de empresa que elaboré el TICE, al declarar que «la empresa

35 Sobre el fenémeno de la huida del Derecho de sociedades al Derecho laboral y civil en busca
de un estatuto juridico mas flexible para la empresa, vid. S. Hierro ANIBARRO, «Una introduccién
a la simplificacién del Derecho de sociedades», en S. Hierro ANiBARRO (dir.), Simplificar el Derecho
de sociedades, op. cit., p. 18. Incluso los tipos mercantiles recogidos en la clasificacién tipolégica
decimonénica han implosionado con la aparicién de nuevas variedades de los tipos inicialmente
configurados, vid. J. M. EmBID, Sobre el Derecho de sociedades de nuestro tiempo, Granada, 2013,
pp- 24-25.

% STJCE, de 23 de abril de 1991, Klaus Hoefner y Fritz Elser/Macroton GmbH, C-41/90, Rec.
p. 1979, apartado 21; STICE, de 17 de febrero de 1993, Poucet et Postre, C-159/91 y C-160/91, Rec.
p. 1-637, apartado 17; STJICE, de 19 de enero de 1994, SAT/Eurocontrol, C-364/92, Rec. p. 1-43;
STJCE, de 16 de noviembre de 1995, Fédération francaise des sociétés d'assurances, C-244/94, Rec.
p. 14013, apartado 14; STICE, de 11 de diciembre de 1997, Job Centre, «Job Centre II», C-55/96,
Rec. p. I-7119, apartado 21; STJCE de 18 de junio de 1998, Comisién/Italia, C-35/96, Rec. p. 1-3851,
apartado 36. Esta definicién del TICE se ha convertido en una clausula de estilo (Conclusiones del
Abogado General en el Asunto C-22/98, Rec. 1999, p. 1-5665, considerando 47).

3 Dec. Com., de 29 de noviembre de 1974, Entente franco-japonaise concernant les roulements
a billes (DO L 343, de 21 de diciembre de 1974).

3 STICE, de 21 de marzo de 1974, BRT/SABAM, C-127/73, Rec. p. 313.

3 Dec. Com., de 5 de noviembre de 1979, Stremsel (DO L 51 de 25 de febrero de 1980) y STJ-
CE, de 25 de marzo de 1981, Stremsel, C-61/80, Rec. p. 851.

40 STICE, de 16 de noviembre de 1995, Fédération frangaise des sociétés d'assurances, C-244/94,
Rec. p. I-4013.

4 STICE, de 21 de septiembre de 1999, Albany, C-67/96, Rec. p. I-5751.

4 Dec. Com., de 2 de diciembre de 1975 (DO L 6, de 13 de enero de 1976).

4 Dec. Com., de 26 de mayo de 1978, RAI/UNITEL (DO L 157, de 15 de junio de 1978).

4 Dec. Com., de 30 de junio de 1993, CNSD (DO L 203, de 13 de agosto de 1993); STPI, de
30 de marzo de 2000, Consiglio Nazionale degli Spedizionieri Doganali/Comision, T-513/93, aparta-
dos 37 y 38.

4 Vid., mas ampliamente, A. L. CaLvo Caravaca y J. CARRASCOSA, Mercado Unico y Libre Compe-
tencia en la Unién Europea, Madrid, 2003, pp. 337-388; J. I. Font GaLAN, «El concepto de empresa
relevante en el derecho de la competencia de la Comunidad Europea. Exposicién y critica», en
Noticias CEE, nam. 29, 1987, p. 43.
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consiste en una organizacién unitaria de elementos personales, materiales
e inmateriales, vinculada a una persona fisica o juridica, y que persigue de
forma duradera una finalidad econémica determinada» .

Desde entonces el Tribunal de Justicia ha tenido ocasién de reiterarse en
esa interpretacion, al declarar que la nocién de empresa «designa una uni-
dad econémica desde el punto de vista del acuerdo de que se trate, aunque
—desde el punto de vista juridico— dicha unidad econémica esté compuesta
de varias personas fisicas o juridicas»*’, sin que tardara mucho el Tribunal
de Justicia en perfilar los limites de lo que constituye actividad econémica
al establecer que se entiende como tal «toda actividad consistente en ofrecer
bienes y servicios en un mercado determinado» .

Esta interpretaciéon se ha codificado en la Recomendacion 2003/361/CE
de la Comisién, de 6 de mayo, sobre la definicién de microempresas, peque-
fias y medianas empresas®, que incorpora el concepto de empresa fruto de la
interpretacion del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas, por la
que se considera como tal a toda entidad que ejerce una actividad econémi-
ca, incluidas, en particular, las entidades que ejercen una actividad artesanal
y otras actividades a titulo individual o familiar, las sociedades personalistas
o las asociaciones que ejercen una actividad econémica, independientemen-
te de cuadl sea su forma juridica.

El gobierno corporativo no ha sido ajeno a este fenémeno y ha existido
un creciente interés por extender los principios inherentes al mismo a cual-
quier empresa, independientemente de su tipologia societaria, lo que se ha
materializado de dos maneras, mediante la extensién mas o menos completa
de los principios de buen gobierno corporativo de las sociedades cotizadas
a figuras que no lo son®', o a través de la adaptacién de sus principios a su
peculiar naturaleza juridica.

4 SSTICE, de 13 de julio de 1962, Kloeckner-Werke y Hoesch/Alta Autoridad (17/61 y 20/61,
Rec. pp. 615 y 646); Manesmann/Haute Autorité (19/61, Rec. p. 705); sobre el contexto en el que
aparece esta definicion, vid. E. GALAN CoroNA, «La empresa como destinataria de las normas de
defensa de la competencia», en Actas de Derecho Industrial, t. 11, 1975, pp. 298-300.

47 La cita esta extraida de la STICE, de 12 de julio de 1984, Hydrotherm Gerdrtebau, 170/83,
Rec. p. 2999, apartado 11, con motivo de una Cuestién prejudicial, cuyo objeto era la interpreta-
cién de una normativa comunitaria sobre exencién por categorias de acuerdos de exclusividad.

4 STICE, de 16 de junio de 1987, Comisién/Italia, 118/85, Rec. p. 2599, apartado 7; STJICE,
de 18 de junio de 1998, Comisién/Italia, C-35/96, Rec. p. 1-3886, apartado 36; STICE, de 12 de sep-
tiembre de 2000, Pavlov y otros, C-180/98, Rec. p. I-6451, apartados 74 y 75.

4 DO L 124, de 20 de mayo de 2003.

50 Recomendacién 2003/361/CE, considerando 3 y art. 1 del anexo.

51 En relacién con las cajas de ahorro, el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de
gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorro, introdujo en la Ley 31/1985,
de 2 de agosto, de Regulacion de las Normas Bésicas sobre Organos Rectores de las Cajas de Aho-
rro, un nuevo art. 31 bis sobre informe de gobierno corporativo. Una vez derogada esta tltima por
la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorro y fundaciones bancarias, la obligacién de
elaborar un informe anual de gobierno corporativo figura en el art. 31, desarrollado por la Orden
ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la estructura del informe
anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos
de informacion de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades
que emitan valores admitidos a negociaciéon en mercados oficiales de valores.

2 En el caso espafiol, merece la pena destacar la elaboracién por parte del Instituto de Con-
sejeros-Administradores de unas normas especificas asociaciones y fundaciones (INstiTuTO DE CON-
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2. Los criterios cuantitativo y cualitativo

En otros casos se ha hecho omisién de la variada tipologia de la sociedad
no cotizada y los principios de gobierno corporativo han atendido a una serie
de criterios cuantitativos y cualitativos al margen de la naturaleza juridica
de la empresa. Con relacién a los primeros, numerosos principios de buen
gobierno corporativo hacen mencién expresa o se orientan especificamente
hacia la pequena y mediana empresa, atendiendo al criterio cuantitativo de
la dimensién empresarial. Respecto a los criterios cualitativos, el mas comun
de ellos es el que hace referencia a los vinculos familiares tanto de la propie-
dad como en la gestion de la empresa.

En relacién con la dimensién, la mencién expresa a la pequefia y media-
na empresa es frecuente en muchos cédigos que recogen recomendaciones
relativas al buen gobierno corporativo de la sociedad no cotizada, ya sea
en su mismo enunciado o en su contenido. No obstante la popularidad del
término, la dificultad que siempre ha existido para dar un concepto general
de empresa’ se ha hecho extensible a la definicién de pequefia y mediana
empresa, dado que no existe un criterio unitario técnico globalmente acep-
tado®*, por lo que se ha acudido preferentemente a criterios cuantitativos,
el mas extendido de los cuales ha sido el nimero de trabajadores, aunque
también sean frecuentes los contables ™.

De ambos criterios, el del numero de trabajadores ha resultado bastante
insatisfactorio, dado que implicaba otorgar esta condicién a la practica to-
talidad de las empresas, lo que ha llevado a emplear criterios cuantitativos
mas sofisticados .

En esta busqueda de unos criterios delimitadores de la pequefia y media-
na empresa, cabe destacar la labor que ha desarrollado la Comisién Europea
para elaborar un concepto lo mas preciso posible de PYME. El interés de
la Comisién Europea por disponer de un concepto de pequena y mediana
empresa estaba motivado por las numerosas iniciativas que promovia en re-

SEJEROS-ADMINISTRADORES, Guia prdctica de Buen Gobierno para las ONG: Asociaciones de utilidad
publica y Fundaciones, Madrid, 2013).

3 No existe una definicién universalmente aceptada del mismo, puesto que cada disciplina
juridica, de acuerdo con sus fines ordenadores, suele tener su propio concepto de empresa, vid. A.
Aronso UREBA, voz «Empresa», en Enciclopedia Juridica Bdsica, vol. 11, Madrid, 1995, p. 2728; J. M.
GONDRA, «La estructura juridica de la empresa (El fenémeno de la empresa desde la perspectiva de
la Teoria general del Derecho)», en RDM, nim. 228, 1998, p. 499; J. I. FonT GALAN y J. PAGADOR, «La
empresa», en G. J. JIMENEZ SANCHEZ y A. Diaz MoreNo (coords.), Derecho mercantil, vol. 1.°, 15.* ed.,
Madrid-Barcelona-Buenos Aires-Sao Paulo, 2013, pp. 150-151.

% Vid. K. Ratz, Innovationsfinanzierung fiir kleine und mitlere Unternelunen. Ergebnisse eines
internationales Erfahrungsaustausches, Wien, 1988, p. 9; el mismo problema sucede en Estados
Unidos, vid. J. E. HusBanps, «The Elusive Meaning of “Small Business”», en The Journal of Small
and Emerging Business Law, vol. 2, 1998, p. 356; y, entre nosotros: F. Arcata, El capital riesgo en
Esparia: Andlisis del procedimiento de actuacion, Madrid, 1995, p. 56.

55 Un buen y reciente ejemplo lo constituye el RD 1515/2007, de 16 de noviembre, por el que
se aprueba el Plan General de Contabilidad de Pequenas y Medianas Empresas y los criterios
contables especificos para microempresas (BOE ntim. 279, de 21 de noviembre de 2007, pp. 47560-
47566).

3¢ Vid. S. HIERRO ANIBARRO, La sociedad limitada nueva empresa, Madrid-Barcelona, 2006, p. 28.
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lacién con esta clase de empresas®, que acabarian dando lugar a la actual
definicién de PYME, que figura en la Recomendacién 2003/361/CE de la Co-
misién, de 6 de mayo, sobre la definicién de microempresas, pequeiias y
medianas empresas®®.

La definicion de pequefia y mediana empresa recae en el cumplimiento
de dos requisitos acumulativos (nimero de empleados y financiero), a los
que se une un tercero, que sirve como criterio de exclusién y que preten-
de evitar que se otorgue esta calificacién a los grupos de empresa. Junto
al concepto general de PYME, la Recomendacién sigue distinguiendo entre
mediana y pequefia empresa, a los que une el de microempresa, siguiendo
las recomendaciones que a tal efecto se hicieron en la Carta Europea de la
Pequetia Empresa, aprobada en el Consejo europeo de Santa Maria da Feira
en junio de 2000 *°. Igual a como sucedia con su predecesora, la Recomenda-
cién 96/280/CE de la Comisién, de 3 de abril, sobre la definicién de pequenas
y medianas empresas®, los limites de los criterios representan maximos que
los Estados miembros, el Banco Europeo de Inversiones y el Fondo Europeo
de Inversiones pueden reducir®!.

El primer criterio sigue siendo el nimero de empleados o personas ocu-
padas, ahora denominado «de efectivos», con un maximo de 250 personas,
existiendo los umbrales de 50 personas, para definir la pequefia empresa, y
de diez empleados, para hacer lo mismo con la microempresa. Para la con-
tabilizaciéon del nimero de empleados se emplea el criterio de unidades de
trabajo anual en los términos establecidos en la Recomendacién de 1996,
aunque, como novedad, se une la obligacién de contabilizar como efectivos
las siguientes categorias: los asalariados; las personas que trabajan para la
empresa, que tengan con ella un vinculo de subordinacién y estén asimiladas
a asalariados con arreglo al Derecho nacional; los propietarios que dirigen
su empresa; y los socios que ejercen una actividad regular en la empresa y
disfrutan de ventajas financieras por su parte®?.

Al criterio de efectivos se vincula un criterio financiero que, en el caso de
la empresa mediana, se fija en 50 millones de euros de volumen de negocios
anual o balance general que no exceda los 43 millones de euros; para la pe-
quefia empresa se unifica en los diez millones de euros, ya sea en volumen de
negocios anual o en balance general anual; y para la microempresa la cifra
maxima son los dos millones de euros, también se trate de volumen anual de
negocios o balance general anual .

57 Vid. S. Hierro ANIBARRO, «El concepto comunitario de pequefia y mediana empresa», en
Noticias de la Unién Europea, num. 255, 2006, pp. 70-75.

% DO L 124, de 20 de mayo de 2003.

% Sobre la Carta Europea de la Pequefia Empresa, vid. S. HIERRO ANIBARRO, La sociedad limi-
tada nueva empresa, op. cit., pp. 90-96.

% Sobre esta recomendacion, vid. S. HiERRO ANIBARRO, «El concepto comunitario de pequena
y mediana empresa», op. cit., pp. 73-75.

¢l Recomendacion 2003/361/CE, art. 2.

92 Recomendacion 2003/361/CE, considerando 4 y art. 5 del anexo.

6 Recomendaciéon 2003/361/CE, art. 2 del anexo. Estas cifras han sido actualizadas teniendo
en cuenta la evolucién de los precios y de la productividad. Sin embargo, no se ha mantenido el
enfoque consistente en aplicar al limite maximo del balance general un coeficiente basado en la
relacion estadistica existente con el volumen general en el caso de las pequefias y microempresas.
La explicacién a este cambio de criterio en los casos de la pequefia y microempresa se argumenta
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En dltimo lugar figura el umbral de independencia, que tiene como finali-
dad excluir de la calificacién de PYME a los grupos de empresas cuyo poder
econémico sea superior a una verdadera empresa de esta naturaleza®. En
este sentido, la Recomendacién distingue entre empresa auténoma, asociada
o vinculada.

La definiciéon de autonomia corresponde con la de independencia de su
predecesora, la Recomendacién 96/280/CE, que ya establecia que por tal de-
bia entenderse la empresa que no tiene un grado de participacién en su capi-
tal o derecho de voto superior a un 25 por 100.

En caso de que ese umbral se supere, se trataria de una empresa aso-
ciada, siempre que se procure la participaciéon de una sociedad publica de
participacion, sociedades de capital riesgo, personas fisicas o grupos de per-
sonas fisicas que realicen una actividad regular de inversién en capital riesgo
(inversores providenciales o business angels)® e inviertan fondos publicos
sin cotizacién bursatil, siempre que la inversién de estos ultimos no sea su-
perior al 1.250.000 euros; universidades o centros de investigacién sin fines
lucrativos; inversores institucionales, incluidos los fondos de desarrollo re-
gional; y autoridades locales auténomas con un presupuesto anual menor a
los diez millones de euros y una poblacién inferior a 5.000 habitantes. A las
empresas asociadas se las considera pequefia y mediana empresa®. La fina-
lidad de otorgar tal condicién en estos casos obedece al interés por fomentar
la creacién de empresas, la financiacién con fondos propios y el desarrollo
tanto rural como local®’. De ahi que no se considere como PYME a las em-
presas que tengan mas de un 25 por 100 de su capital o de sus derechos de
voto controlados, directa o indirectamente, por uno o mas organismos o co-
lectividades publicas, caso mas propio de las empresas publicas®.

Tampoco es considerada como PYME a la empresa vinculada, entendién-
dose por tal aquella en que se dé alguna de las siguientes relaciones: una em-
presa que posea la mayoria de los derechos de voto de los accionistas o socios
de la empresa; que tenga derecho a nombrar o revocar a la mayoria de los
miembros del 6rgano de administracion, direccién o control de la empresa;
tenga derecho a ejercer una influencia dominante sobre otra, en virtud de un
contrato celebrado con ella o de una clausula estatutaria; o que controle la
mayoria de los derechos de voto de sus accionistas en virtud de un acuerdo
celebrado con sus socios®’.

en razones estadisticas que demuestran que este coeficiente estd muy cerca de la unidad en las
microempresas y pequefias empresas (considerando 6). Los datos seleccionados para el célculo del
personal y los importes financieros siguen siendo los correspondientes al tltimo ejercicio contable
cerrado (art. 4 del anexo).

64 Recomendacion 2003/361/CE, considerando 9.

% Con este nombre se designa al capital-riesgo no organizado procedente de particulares, que
ha tenido gran desarrollo en los dltimos afos, especialmente en los paises anglosajones, y que llega
a incluir los préstamos de familiares y/o amigos. De hecho, en estas aportaciones suele primar, en
muchos casos, la relacién personal sobre la financiera, vid. M. Garcia MANDALONIZ, La financiacion
de las PYMES, Cizur Menor, 2003, p. 342.

66 Recomendacion 2003/361/CE, art. 3.2 del anexo.

67 Recomendacion 2003/361/CE, considerando 10.

68 Recomendacion 2003/361/CE, art. 4 del anexo.

% Recomendacion 2003/361/CE, art. 3.3 del anexo.





