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RESUMEN: La adecuada proteccién del medio ambiente exige la efectiva implicacién
de los empresarios que operan en los distinfos sectores econémicos, quienes habran de
infegrar criterios de naturaleza medioambiental en sus procesos de toma de decisiones.
El trabajo andliza las diferentes alternativas que podrian articularse para alcanzar tal
finalidad, asi como la oportunidad, ventajas y desventajas de las mismas. Esta asuncién
de criterios medioambientales por los operadores econémicos se llevaria a cabo a través
de su introduccién en los procedimientos y estructuras de gobierno corporativo, bien de
forma voluntaria o bien a través de la imposicién de obligaciones juridicas al efecto. A fin
de alcanzar un modelo mesurado, que cohoneste la intervencién piblica con la autonomia
y el dinamismo empresariales, se exigiria adoptar un enfoque mixto. Asi, la voluntariedad
solamente deberia ser sustituida por la imposicién de obligaciones cuando el espontdneo
actuar de los operadores no permita satisfacer los objetivos medioambientales.

(*) El presente trabajo es uno de los resultados de investigacién del proyecto financiado
por el Ministerio de Ciencia, Innovacién y Universidades sobre «Bancos de conservacién y
otras medidas de compensacién ambiental» (Referencia: PGC2018-099237-B-100), obtenido
en convocatoria competitiva.
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ABSTRACT: Adequate environmental protection requires the involvement of economic
actors operating in the different economic sectors, who must integrate environmental crite-
ria info their decision-making processes. The paper analyzes the different alternatives that
could be implemented to achieve this goal, as well as the opportunity, advantages and
disadvantages of such measures. This assumption of environmental criteria by economic
operators would be carried out through their introduction into corporate governance
procedures and structures, either on a voluntary basis or through the imposition of legal
obligations. In order to achieve a measured model that harmonizes public intervention
with entrepreneurial autonomy and dynamism, a mixed approach would be required. Thus,
voluntariness should only be replaced by the imposition of obligations when the sponta-
neous actions of the operators do not allow the environmental objectives to be achieved.

Key words: Corporate governance; environment; environmental criteria; sustaina-
bility; Administrative law.

I. INTRODUCCION

En los dltimos tiempos se ha asistido a un innegable aumento de la
preocupacién social y gubernamental por el impacto del actuar humano en
el medio ambiente. Ello ha llevado, como es sobradamente conocido, a que
la comunidad internacional y distintos Estados hayan apostado por renovar
y reforzar la apuesta por un desarrollo y una economia mds sostenibles (1).

Dentro de esta coyuntura general, favorable a las reformas en materia
de sostenibilidad medioambiental, el presente trabajo pretende analizar las
distintas vias existentes para integrar los factores y criterios medioambientales
en la toma de decisiones de los operadores econémicos. Y ello, a fin de lograr
una penetracién transversal de las preocupaciones medioambientales, que se
traduzca posteriormente en una operativa empresarial sostenible.

(1) En este sentido, basta con tener en consideracién los distintos instrumentos internacio-
nales que conectan con la proteccién del medio ambiente, como la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climdtico, hecha en Nueva York el 9 de mayo de 1992; la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, aprobada por Resolucién de la Asamblea General
de las Naciones Unidas el 25 de septiembre de 2015; el Acuerdo de Paris, adoptado el 12
de diciembre de 2015 y publicado en el Boletin Oficial del Estado el 2 de febrero de 2017,
o las recientes decisiones incluidas en el Pacto Glasgow para el Clima.

Igualmente, en el plano europeo, junto las multiples disposiciones de derecho derivado
que —directamente o indirectamente— inciden sobre el medio ambiente, destacan las inicia-
tivas enmarcadas en el Pacto Verde Europeo, cuyas directrices se contienen en COMISION
EUROPEA (2019a). Por su parte, en el contexto espafiol, destaca la reciente aprobacién de
una norma singularmente ambiciosa, como es la Lley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio
climético y transicién energética.
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Los ciudadanos, en cuanto que consumidores e inversores, cuentan con
un papel determinante para la proteccién del medio ambiente, pues con sus
decisiones individuales son capaces de favorecer o perjudicar la sostenibilidad
pretendida. Sin embargo, el avance hacia un sistema econémico sostenible
requiere tomar también en consideracién el fundamental papel de los empre-
sarios. Y ello porque los mismos, ademds de tener la capacidad de adaptar
la produccién a las demandas y necesidades de unos ciudadanos cada vez
més concienciados, cuentan con un relevante poder transformador, vinculado
al desarrollo nuevos productos y servicios con un impacto medioambiental
més reducido.

Los operadores econémicos, en consecuencia, juegan un doble rol. Por
una parte, pueden contribuir a proteger el medio ambiente adaptandose a la
demanda, mediante la satisfaccién de necesidades ya existentes. Por otra, cum-
plen una labor prospectiva, pues pueden acelerar el cambio hacia un modelo
mds sostenible por la via de la oferta, poniendo a disposicién del mercado
nuevos bienes y servicios que generen un efecto arrastre.

En cuanto a la ciudadania, el compromiso con el medio ambiente se pro-
mueve a través de la formacién y la sensibilizacién acerca de la importancia
de su proteccién, donde tiene un papel fundamental la puesta a disposicién
de informacién accesible y veraz sobre la materia. Por su parte, en lo tocante
a los empresarios, junto con esta sensibilizacién y formacién, cabria recurrir
a distintas técnicas adicionales.

En este sentido, el presente trabajo pretende analizar las diferentes medi-
das que podrian articularse para que los empresarios integren los criterios
ambientales en sus procesos de toma de decisiones, asi como la oportunidad,
ventajas y desventajas de las mismas. A tal efecto, el estudio prescinde de
una muy Otil herramienta: el establecimiento de prohibiciones y obligaciones
medioambientales concretas que condicionan directamente la actividad de las
empresas, y que inciden sobre mltiples dreas como las emisiones, el urbanismo,
los residuos o el uso de sustancias contaminantes (2).

Al contrario, se opta por considerar una via alternativa —de natura-
leza indirecta— para integrar los factores medioambientales en las decisiones
empresariales, como es la modificacién de los procedimientos y estructuras
de gobierno corporativo, de modo que en los mismos se encuentre presente
la tutela del medio ambiente (3). A este respecto, la penetracién indirecta

(2) En este punto, debe tenerse en cuenta que el mero cumplimiento de la legalidad —en
particular en sede de medio ambiente— es una exigencia minima insoslayable para cualquier
operador, que se ve superada por las propuestas planteadas en el marco del presente trabajo.

(3) Por lo que se refiere al gobierno corporativo, concepto particularmente vidrioso,
existen distintas definiciones, pivotando todas ellas sobre la estructura y organizacién interna
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puede operar mediante herramientas que oscilan entre el fomento del cumpli-
miento voluntario y la imposicién de obligaciones juridicas que incidan sobre
el gobierno interno de las empresas.

En cualquier caso, la seleccién de esta via de naturaleza indirecta deriva
de su singular capacidad transformadora. Y es que la misma puede ser incluso
mds potente que la vinculada a las prohibiciones y obligaciones sectoriales,
dado que su alcance transversal permitiria impregnar con una pdtina medioam-
biental cualquier actuacién de un operador econémico, con independencia de
que en la materia estén vigentes, o no, restricciones materiales para tutelar el
medio ambiente.

Il. LA ASUNCION DE CRITERIOS DE RESPONSABILIDAD AMBIENTAL
COMO PATRONES VOLUNTARIOS DE COMPORTAMIENTO EN LA
TOMA DE DECISIONES EMPRESARIAL

En un primer escalén, a la hora de integrar los factores relacionados con
la sostenibilidad ambiental en la toma de decisiones corporativa, se encontraria
una vertiente eminentemente voluntaria. En virtud de este primer enfoque, los
empresarios incluirian y ponderarian criterios ambientales entre el conjunto de
variables manejadas, sin existir ninguna obligacién juridica o mecanismo de
coercién al efecto (4).

Esta via, voluntaria, habria de ser la que rigiera con cardcter general, por
ser la mds respetuosa con la libertad de empresa (5). Asi, antes de condicionar
directamente las decisiones empresariales, habria de explorarse la posibilidad
de que las mismas se alineen espontdneamente con los intereses pdblicos, a fin

de las compaiiias, la gestién prudente de sus riesgos, asi como sobre las relaciones con las
diferentes partes interesadas, guiadas por los principios de transparencia, eficiencia y res-
ponsabilidad. Para aproximarse al gobierno corporativo, y su evolucién, puede ser de interés
la consulta de J. M. Gonpra Romero (2018); S. Hierro ANiBARrRO (2014); K. J. Hort (2015), o
R. MaTeu pe Ros Cerezo (2011).

(4) En este punto, puede destacarse, como iniciativa basada en la voluntariedad, por su
notable alcance, la adopcién de los conocidos como Principios del Ecuador por parte de més
de 130 entidades financieras de unos 40 paises distintos. Estos principios tienen por objeto
servir de marco comin y referencia a las entidades adheridas, para la introduccién de criterios
ambientales y sociales en las politicas, normas y procedimientos internos de asesoramiento y
financiacién de proyectos. Para aproximarse a estos principios se recomienda la consulta del
documento ENTIDADES FINANCIERAS DE LOS PRINCIPIOS DEL ECUADOR (2013).

(5) El alcance del derecho a la libertad de empresa, plasmado en el articulo 38 de
la Constitucién Espafiola, y su eventual restriccidn para atender a finalidades medioambien-
tales, se abordarén en un momento posterior. En cualquier caso, de manera preliminar, para
aproximarse al contenido esencial de dicho derecho puede estarse a las obras de G. Arikio
Ortiz (1995: 83 y ss.) o J. M. GiMeno Feuu (1994: 163 a 172).
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de respetar las exigencias derivadas del principio de necesidad, que rige en la
regulacién o intervencién sobre cualquier derecho o libertad constitucional (6).

En cualquier caso, los empresarios, para determinar si incluyen volunta-
riamente en sus decisiones estos factores de sostenibilidad ambiental, pueden
actuar movidos por diferentes motivos.

Asi, en primer lugar, cabe que una empresa asuma internamente, como
obligacién ética, el respeto del medio ambiente, por existir una especial sen-
sibilidad hacia estas cuestiones o por haberse interiorizado las necesidades
de conservar el planeta, como acontece en la esfera de cualquier ciudadano.
Ante estas situaciones —quizds ideales— el papel reservado al derecho es
limitado, ya que cualquier regulacién resultaria redundante, al presuponerse
el automdtico y libre cumplimiento de los operadores.

Junto con esta primera motivacién, es también posible que el empresario
considere factores medioambientales por una cuestién de imagen, en caso de
que los consumidores o los agentes financiadores de la actividad presten una
especial atencién a estas consideraciones (7). El empresario, aqui, actuaria
movido por el propio interés, y por criterios de coste-beneficio, temeroso de que
su cifra de negocios se viese reducida o de que sus costes de financiacién se
incrementasen. A este respecto, la importancia que prestan los inversores a las
consideraciones medioambientales a la hora de tomar decisiones es creciente,
pero todavia no generalizada (8), y varia en funcién de diversos pardmetros,
como el horizonte de inversién, el origen nacional o la ideologia (9).

(6) El test de licitud al que se someten las limitaciones de derechos constitucionales, y
mds concretamente los derechos de libertad de empresa y propiedad privada, serd objeto de
un especifico andlisis cuando se estudie la infroduccién de obligaciones medioambientales
para las compapias.

(7) Se pone de manifiesto la relevancia de la responsabilidad social corporativa o
responsabilidad social de las empresas. Concepto, este, que ha evolucionado desde su alum-
bramiento en los afios 70 del siglo pasado, y que se asocia con el compromiso permanente
de las empresas de cohonestar el desarrollo econémico con la mitigacién de las externalidades
negativas que se pudiesen generar, contribuyendo a la mejora de la situacién de los empleados,
la sociedad en su conjunto o el medio ambiente.

Para aproximarse a la responsabilidad social pueden consultarse, por ejemplo, los estudios
de M. R. Kramer y M. E. Porter (2007), o V. Satas Fumas (2011). Igualmente, puede estarse a
los documentos internacionales sobre la materia, como los de COMISION EUROPEA (201 1a:
7) o WORLD BUSINESS COUNCIL FOR SUSTAINABLE DEVELOPMENT (2000: 3).

(8) En este sentido, por ejemplo, pueden consultarse los estudios de R. G. Eccies y S.
Kumenko (2019: 114 y 115); O. Hawn, A. K. CHaTTERI y W. Mitcrel (2017: 970y 971), o
F. PAezowb y T. BuscH (2014: 262 y 263).

(9) Asi, se aprecian relevantes asimetrias en la influencia de factores de sostenibilidad
en funcién de distintas variables, como la duracién del horizonte de inversién, segin L. Starks;
P. VENkaT y Q. ZHu (2017: 33 y 34), el pais de origen de los inversores, de acuerdo con
A. Dvck; K. V. Lins; L. RotH y H. WacGNer (2019: 713), o su ideologia, en virtud del estudio
de P. Bowron; T. LI; E. RavINA y H. RoseNTHAL (2019:351).
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Es habitual que se cuestione este patrédn de actuacién, pues la motivacién
no deriva de la conviccién basada en las evidencias cientificas, sino del puro
interés econémico, lo que lleva en ocasiones a meras intervenciones estéticas
conectadas con el censurable fenémeno del «greenwashing» (10). No obstante,
en tanto en cuanto las decisiones integren efectivamente factores medioambien-
tales, la indole de los motivos habria de ser irrelevante, dejandose al margen
las consideraciones éticas. Y ello porque, a efectos prdcticos, se estaria con-
siguiendo una mayor proteccién del medio ambiente.

Para maximizar la eficacia de esta segunda via de actuacién voluntaria,
habria de asegurarse que los consumidores y financiadores pueden tomar
decisiones coherentes con sus principios, valores y preferencias. El control y
condicionamiento que puede ejercer el mercado solamente serd adecuado si
los agentes implicados pueden discernir entre las actuaciones que cumplen con
exigentes pardmetros medioambientales y aquellas otras que no lo hacen, de
modo que pueda premiarse o castigarse a los operadores econémicos con las
decisiones de consumo o inversién (11).

Desde este punto de vista, resultard esencial que los consumidores y
financiadores cuenten con la debida informacién, que faculte para conocer
en qué medida un empresario aplica en su proceso productivo elementos de
sostenibilidad ambiental (12). Por tanto, a fin de asegurar la racionalidad de
las decisiones econémicas de los agentes, deberd garantizarse que los mismos
disponen de informacién suficiente, comprensible y veraz. En este sentido, junto
con los diversos datos que las empresas han de incluir en distintos informes
publicados de forma periédica, serd especialmente interesante el recurso a
instrumentos de simplificacién (13). Me refiero, por ejemplo, a la clasifica-

(10) El «greenwashing», término de origen anglosajén, se refiere a las malas prdcticas
adoptadas por algunos empresarios que presentan productos o servicios como respetuosos
con el medio ambiente, aunque realmente no lo sean.

(11) Sobre este particular, existen diversas limitaciones en relacién con el control que
puede practicar el mercado, siendo especialmente relevantes las vinculadas con las dificulta-
des para procesar cantidades ingentes de informacién con distinta procedencia y alcance,
a las que se refiere A. Nocuera Lorez (2021). Igualmente, aparecen ofros limites conectados
con la presencia de elementos de tipo emocional o animico en la toma de decisiones, que
complican una pretendida y deseada racionalidad. La influencia de estos «espiritus animales»
en la conducta humana, se ha analizado detenidamente desde dmbitos como la economia o
la psicologia, pudiendo consultarse A. AkertoF GEORGE A. y J. SHILLER, RoBerT (2009) o J. M.
Keynes (1936: 161 y 162).

(12) En este sentido, animando a los empresarios a comunicar al mercado informacién
no financiera, se pronuncia ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL DESARROLLO
ECONOMICOS y G-20 (2016: 43).

(13) Acerca de la informacién que debe suministrarse al mercado, a fin de asegurar
una toma de decisiones racional, se volverd con mayor detfalle en un momento posterior.
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cién de productos y servicios como ambientalmente sostenibles, con diversos
grados de impacto, de acuerdo con taxonomias previamente prefijadas (14),
a la utilizacién de etiquetas o distintivos relativos a emisiones y a eficiencia
energética (15) o a la certificacién de procesos a partir del cotejo con ciertos
esténdares de calidad (16).

En ¢ltimo término, como factor que puede mover a los empresarios a
adoptar conductas respetuosas con el medio ambiente, aparece la fijacién
de incentivos directos o indirectos por parte del sector piblico. Me refiero a
la fijacién de medidas de fomento que premien a aquellos operadores que
integran esténdares ambientales mds exigentes en su actividad (17). La accién
de fomento aparece como elemento de motivacién adicional para conducir los
esfuerzos privados hacia fines de interés poblico (18).

De este modo, el establecimiento de estimulos consistentes en diversas
ventajas —subvenciones, premios y distinciones, exenciones o bonificaciones
fiscales, financiacién bonificada o incluso descuentos en los requerimientos
prudenciales— permite alcanzar objetivos alli donde las obligaciones juridicas

(14)  Por lo que se refiere a la taxonomia, resulta fundamental, a fin de permitir la toma
de decisiones racional, determinar de forma estandarizada si una actividad econdémica se
considera, o no, medioambientalmente sostenible, segin nos recuerda la COMISION EURO-
PEA (2021).

A este extremo, dirigen sus esfuerzos, en la parcela financiera, el Reglamento (UE)
2020/852, de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un marco para facilitar
las inversiones sostenibles y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088, asi como
el desarrollo contenido en el Reglamento (UE) 2020/852, o en ofros proyectos que pretenden
concretar y extender sus previsiones a otros dmbitos.

(15) Asi, puede estarse al etiquetado relacionado con consideraciones medioambienta-
les aplicable a distintos bienes como las construcciones, los vehiculos de combustién interna,
los electrodomésticos o los neumdticos, en aplicacién de normas como el Reglamento (UE)
2017/1369 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2017, por el que se
establece un marco para el etiquetado energético o el Reglamento (CE) n° 66/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, relativo a la etiqueta eco-
l6gica de la UE. Igualmente, este etiquetado se extiende también a los productos financieros
ex articulo 4 del Reglamento (UE) 2020/852.

(16) Sobre los sistemas de gestién medioambiental se volverd a continuacién.

(17) En este sentido, la Comisién Europea se ha mostrado proclive a considerar com-
patibles, en conexién con el articulo 107.3.¢c) del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea, diversas medidas de fomentos vinculadas a la energia y el medio ambiente. Sobre
la cuestion, y los requisitos a cumplir para alcanzar dicha compatibilidad, puede consultarse
COMISION EUROPEA (2022).

(18) Acerca de la accién de fomento, sus caracteres y limites, me remito a la doctrina
que ha abordado dicha forma de actuacién administrativa, pudiendo sefalarse las tradicionales
obras de L. JoroaNA DE Pozas 1949) o de G. FernANDEZ FARReres (1983), u otras mds recientes,
como las de M. GarcEs SANAGUSTIN, A. Palomar OwmeDA e |. M. Arteacaema Gomez (2018); F.
Lorez RAMON (coord.) (2005), o J. Pascual Garcia (2016).
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no llegan (19). En todo caso, que algunas medidas de fomento se supediten
a la asuncién de ciertas obligaciones por los beneficiarios no implicaria un
alejamiento de la voluntariedad en la toma de decisiones, pues dichas obliga-
ciones tienen su origen en el consentimiento —expreso o tacito— del favorecido.

En cualquier caso, como un ejemplo paradigmdtico de la asuncién volun-
taria de criterios medioambientales, aparece la implantacién de sistemas de
gestién medioambiental por parte de los empresarios, con base en esténdares
internacionales o europeos (20). Estos sistemas de gestién medioambiental,
revisados periédicamente por auditoras ambientales, incluyen los procesos
necesarios para adaptar la produccién a las exigencias medioambientales
y promueven una asignacién de funciones que permita individualizar las
responsabilidades.

lil. LA RELEVANCIA DE FACILITAR INFORMACION AMBIENTAL AL
MERCADO

Como se ha puesto previamente de manifiesto, para la adopcién de
decisiones racionales por parte de los consumidores y financiadores, serd
deferminante proporcionar a dichos sujetos informacién suficiente acerca de
la asuncién de consideraciones medioambientales por los empresarios.

Esta informacién puede proporcionarse directamente por los operado-
res econdémicos, a través de soportes diversos. Sin embargo, para asegurar
su regularidad, comparabilidad y veracidad, serd habitual que los poderes
pUblicos impongan obligaciones en tal sentido, prefijando contenidos, plazos
y formatos. El legislador, en este dmbito, se convierte en un garante de la
transparencia y facilitador del flujo de informacién, tratando de subsanar los
defectos derivados del espontdneo funcionamiento del mercado.

De entre todos los deberes informativos existentes, a continuacién, se hard
referencia a los mds relevantes, de modo que se aprecie como las exigencias
en materia medioambiental son todavia limitadas, sin alcanzarse, con mucho,
las presentes en los dmbitos contable o puramente financiero.

En primer término, por su mds amplio alcance subjetivo, aparece la infor-
macién sobre medio ambiente que debe incluirse en la memoria integrada

(19) Se trata, como en otros muchos dmbitos, de explotar las ventajas proporcionadas
por la combinacién del estimulo con la imposicién de obligaciones, concretadas en la expresién
«palo y zanahoria», que el filésofo inglés Jeremy Bentham tomé de una pardbola tradicional
briténica, a fin de explicar gréficamente sus fesis sobre la motivacién.

(20) Asi, puede estarse a las exigencias contenidas en las normas de la familia 1SO
14000 o en el Reglamento (CE) n° 1221/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, rela-
tivo a la participacién voluntaria de organizaciones en un sistema comunitario de gestién y
auditoria medioambientales, modificado en diversas ocasiones.
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dentro de las cuentas anuales (21). De este modo, cualquier sujeto obligado
a formular memoria normal —no asi memoria abreviada— habra de facilitar
datos e informacién sobre multiples aspectos (22). En particular, se habra de
proporcionar informacién sobre extremos tales como los sistemas, equipos e
instalaciones cuyo fin sea la minimizacién del impacto ambiental o la proteccién
y mejora del medio ambiente, los gastos del ejercicio cuyo fin sea la proteccién
y mejora de dicho medio ambiente o los riesgos, contingencias y provisiones
relacionados con actuaciones medioambientales.

Ademds de esta informacién a integrar en la memoria, vinculada a ele-
mentos contables, existe también la obligacién de publicar algunos datos e
informaciones de cardcter no financiero. En este sentido, ciertas compafias han
de elaborar y difundir determinada informacién, que se viene a integrar en un
estado no financiero propio, vinculado a las cuentas anuales (23). Y es que se
ha considerado que la divulgacién de informacién no financiera es fundamental
para que se conozcan, midan, supervisen y gestionen los rendimientos de las
empresas y su impacto en la sociedad, asi como para favorecer la transicién
hacia una economia mundial mds sostenible (24).

(21) Informacién a integrar en la nota 15 de la Memoria, de acuerdo con el apartado
15 de la seccién relativa al Contenido de la Memoria, del Real Decreto 1514/2007, de 16
de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad.

(22) Los sujetos que pueden formular memoria abreviada no vienen obligados a incluir
informacién especifica sobre medio ambiente, de acuerdo con el modelo de memoria abre-
viada contenido al efecto en el Real Decreto 1514/2007. Ello, claro, sin perjuicio de que
la integracién de este tipo de informacién fuese necesaria para mostrar la imagen fiel del
patrimonio, la situacién financiera o los resultados de la empresa, segin dispone la norma
4°5 de la elaboracién de las cuentas anuales del Real Decreto 1514/2007.

En cualquier caso, por lo que se refiere al alcance subjetivo de la memoria abreviada,
podrén formular la misma aquellos sujetos que, a fecha de cierre, cumplan al menos dos de
las siguientes circunstancias: i) activo total no superior a cuatro millones de euros; ii) importe
neto de la cifra anual de negocios no superior a ocho millones de euros, y iii) nimero medio
de trabajadores empleados durante el ejercicio no superior a 50.

(23) Esta novedad se introduce por la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE
en lo que respecta a la divulgacién de informacién no financiera e informacién sobre diver-
sidad por parte de determinadas grandes empresas y determinados grupos. Dicha norma se
transpone en nuestro pais mediante el Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, por
el que se modifican el Cédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015,
de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacién no financiera y diversidad.

En cuanto a la via a través de la que ha de difundiese dicho estado de informacién
no financiera, el mismo puede unirse al informe de gestién o bien publicarse como informe
separado dentro de unos plazos prefijados, de acuerdo con los articulos 19bis y 29bis de
la Directiva 2014/95/UE, 49 del Cédigo de Comercio y 262.5 del Real Decreto Legislativo
1/2010.

(24) Dicha finalidad se expresa en el considerando nim. 3 de la Directiva 2014/95/UE.
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No obstante lo anterior, no toda compafia queda obligada a preparar
este tipo de informaciones no financieras. Antes al contrario, Gnicamente han
de formular el estado aludido las entidades o grupos que cumplan con ciertos
requisitos de interés piblico y de tamafio (25).

A tal efecto, el deber de informacién nacerd si una compadia tiene un
nimero medio de trabajadores superior a 500 y si, ademds, se satisfacen
dos criterios alternativos relativos al interés pdblico o al tamafio. Asi, como
primera alternativa, aparece la eventual consideracién de la entidad como de
interés pUblico de conformidad con la legislacién de auditoria, lo que alcanza
a las emisoras de valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de
valores, a las entidades de crédito, a las entidades aseguradoras o a aquellas
compahias que asi se califiquen reglamentariamente por su importancia (26).
En defecto de esta calificacién como entidad de interés piblico, se publicaré
la aludida informacién no financiera si durante dos ejercicios consecutivos, a
fecha de cierre, se cumplen al menos dos de las tres circunstancias siguientes:
total de las partidas del activo superior a 20.000.000 de euros, importe neto
de la cifra anual de negocios superior a 40.000.000 de euros, o nimero
medio de trabajadores empleados superior a 250 (27).

Por lo que se refiere al contenido del aludido informe, el mismo es de
lo mds variado, incluyendo distinta informacién e indicadores que permitan
conocer la vinculacién de la empresa —y sus actividades, politicas y resulta-
dos— con cuestiones y riesgos medioambientales y sociales, relativos a dere-
chos humanos o referidos al trato dispensado al personal o a la lucha contra
la corrupcién (28).

En concreto, en la parcela medioambiental, la informacién alcanzard a
los efectos —actuales o previsibles— de las actividades empresariales sobre el
medio ambiente, brindando datos acerca de los procedimientos de evaluacién

(25) Segin se dispone en los articulos 19bis y 29bis de la Directiva 2013/34/UE y
262.5 del Real Decreto Legislativo 1/2010. En este sentido, la normativa espafiola ha recogido
un dmbito de aplicacién més amplio que el previsto por las normas comunitarias, referido
exclusivamente a entidades de inferés piblico que superen los 500 trabajadores.

(26) En virtud del articulo 3.5 de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas.

(27) De acuerdo con los articulos 19bis.1 de la Directiva 2013/34/UE y 262.5 del
Real Decreto Legislativo 1/2010.

(28) El concreto contenido de este estado no financiero se recoge en los articulos
19bis.1 y 29bis.1 de la Directiva 2013/34/UE y, en el ordenamiento espafiol, en el articulo
49.6 del Cédigo de Comercio, al que se remite el articulo 262.5 del Real Decreto Legislativo
1/2010 para el plano individual.

A su vez, para facilitar la elaboracién y presentacién armonizada de la informacién
por las distintas compapias de diferentes Estados miembros, se han aprobado las Directrices
contenidas tanto en COMISION EUROPEA (2017), como en COMISION EUROPEA (2019b).
Ambas elaboradas bajo el mandato del articulo 2 de la Directiva 2014/95/UE.
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y certificacién ambiental existentes, los recursos destinados a la prevencién de
riesgos ambientales, el sometimiento al principio de precaucién o las provisio-
nes y garantias dotadas para afrontar riesgos ambientales (29). Las cuestiones
medioambientales a abordar, ademds, atienden a muy distintas facetas de la
actividad, como son las relativas a la contaminacién, el uso sostenible de los
recursos y materias primas, la economia circular y la prevencién y gestién de
residuos, la proteccién de la biodiversidad o el cambio climdtico (30).

Como elemento singular de estas exigencias de transparencia se requeriré
integrar informacién acerca de cémo y en qué medida las actividades de la
empresa se asocian a actividades econémicas que se consideren medioam-
bientalmente sostenibles (31). Concretamente, como indicadores, se incluirdn
la proporcién de la facturacién que procede de actividades econédmicas que
se consideren medioambientalmente sostenibles, asi como la proporcién de
inversiones en activo fijo y gastos de explotacién relacionadas con procesos
asociados a actividades econémicas medioambientalmente sostenibles (32).

No obstante lo anterior, el interesante papel que puede cumplir este estado
de informacién no financiera cuenta, al menos, con dos relevantes limitaciones.
En primer lugar, aparece lo restringido de su alcance subjetivo, refiriéndose
Unicamente a las sociedades mercantiles de mayores dimensiones. En todo
caso, aunque los umbrales fijados puedan considerarse excesivamente eleva-
dos, el establecimiento de algin limite cuantitativo resultaria coherente con el
principio de proporcionalidad, pues exigir un elevado desglose informativo a
entidades de reducido tamafio podria acarrearles costes de gestién excesivos.

En segundo lugar, y como limitacién mds censurable, se recoge una rele-
vante especialidad respecto de la verificacién que los auditores pueden realizar
sobre el contenido del estado de informacién no financiera. Asi, se prevé expre-
samente una clara limitacién a la fiscalizacién a cargo de los sujetos encarga-
dos de la auditoria de cuentas, pues los mismos comprobardn exclusivamente
que el estado se encuentra efectivamente publicado y que, en caso de optarse
por una publicacién separada de las cuentas anuales, consta en el informe de
gestidn referencia a esta separacién (33). A través de estas exclusiones, que
circunscriben el control de auditoria al plano meramente formal, se reduce la
fiabilidad de la informacién compartida, pues no se contrastan por un tercero
profesional factores tales como la concordancia del estado financiero con las

(29) De acuerdo con el articulo 49.6 del Cédigo de Comercio.

(30) De nuevo, estos extremos se contienen en el articulo 49.6 del Cédigo de Comercio.
(31) Ex articulo 8.1 del Reglamento (UE) 2020/852.

(32) En virtud del articulo 8.2 del Reglamento (UE) 2020/852.

(33) Los limites al control que pueden ejercer los auditores de cuentas se recogen en

el articulo 35.2 de la Ley 22/2015, resultando coherentes con lo previsto en los articulos
19bis.5 y 29bis.5 de la Directiva 2013/34/UE.
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cuentas anuales, la conformidad del contenido con las exigencias regulatorias,
o las eventuales incorrecciones materiales existentes (34).

Ambos problemas se pretenden atajar a través de una ambiciosa reforma
de la normativa sobre difusién de informacién no financiera, mediante la que
se incremente el desglose de informacién y se amplie el dmbito de aplicacién
subjetivo, para alcanzar a toda gran empresa —con independencia de si se
considera entidad de interés piblico— o incluso en ciertas ocasiones a las
pequefias y medianas empresas (35). Igualmente, a fin de aproximar la audi-
toria de la informacién financiera y no financiera, se habilitard a la Comisién
Europea para aprobar normas de verificacién de la informacién en materia
de sostenibilidad, que han de llevar progresivamente a alcanzar una revisién
material de la informacién suministrada (36).

Al margen de lo referido respecto del estado de informacién no finan-
ciera, ciertas compaiiias vienen obligadas a suministrar informacién adicional
relativa a los riesgos de sostenibilidad medioambiental. Se trata de sujetos
participantes en los mercados financieros (37) —como empresas de servicios
de inversién, aseguradoras, entidades de crédito, gestores de fondos o ase-
sores financieros— quienes deberdn alojar en sus respectivas pdginas web
diferente informacién referida a las politicas de integracién de los riesgos de
sostenibilidad en los procesos de toma de decisiones, a la descripcién de las

(34) Los anteriores controles, ya de por si reducidos, son los realizados por los auditores
respecto del informe de gestién, ex articulo 5.1.f) de la Ley 22/2015.

(35) Se trata de la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de abril de 2021, por la que se modifican la Directiva 2013/34/UE, la Directiva 2004/109/
CE, la Directiva 2006/43/CE vy el Reglamento (UE) n°® 537/2014, por lo que respecta a la
informacién corporativa en materia de sostenibilidad —que se encuentra actualmente en fase
de tramitacién legislativa.

Por lo que se refiere las posibilidades de ampliacién de las obligaciones de informacién
en materia de sostenibilidad puede consultarse J. M. LoPez Jiménez (2022).

(36) Medida recogida en la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del
Consejo previamente referida, que afectaria a los articulos 26 bis y 27 bis de la Directiva
2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a
la auditoria legal de las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas. En defecto de estas
normas de verificacién de la Comisién, los distintos Estados miembros aprobarén sus propias
reglas sobre revisién de informacién en materia de sostenibilidad.

(37) Los sujetos obligados se determinan en funcién de elementos de forma juridica pero
también de las actividades realizadas, de modo que, por ejemplo, las entidades de crédito se
entenderdn sometidas a la normativa en caso de que presten servicios de inversién, ex arficulo
2.1).j) del Reglamento (UE) 2019/2088, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
noviembre de 2019, sobre la divulgacién de informacién relativa a la sostenibilidad en el
sector de los servicios financieros. De igual modo, dicho Reglamento (UE) 2019/2088 prevé
distintas obligaciones segin sea la condicién del sujeto obligado, recogiendo también algunos
matices derivados del principio de proporcionalidad, que atienden al tamafio, naturaleza y
escala de las actividades de las entidades.
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principales incidencias adversas en materia de sostenibilidad o a la adopcién
de acciones orientadas a mitigar tales incidencias (38).

A su vez, dichos operadores habrén de proporcionar informacién espe-
cifica a sus potenciales clientes, y ya no solamente al mercado en general, de
modo que quien quiera concluir un concreto contrato dispondrd de informacién
medioambiental sobre su contenido. Asi, entre la diversa informacién precon-
tractual que estas compaiiias estdn obligadas a suministrar con cardcter general,
se incluird también una descripcién del modo en el que los riesgos de sosteni-
bilidad se integran en las decisiones de inversién y en la rentabilidad de los
productos financieros ofertados (39). De igual manera, si se ofertan productos
financieros promoviendo sus caracteristicas medioambientales o estableciendo
que los mismos tendrdn por objetivo inversiones sostenibles, la informacién
precontractual deberd incidir sobre cémo se cumplen dichas caracteristicas o
acerca de cémo se evalla el efectivo destino a inversiones sostenibles (40).

Por ofra parte, en lo tocante a unos particulares riesgos, como son los
vinculados al cambio climdtico, se imponen ciertas obligaciones informativas
adicionales. De este modo, las entidades obligadas a elaborar el estado de
informacién no financiera, asi como las entidades de crédito y aseguradoras,
han de elaborar y publicar un informe anual sobre el impacto financiero en
la sociedad derivado de la exposicién de la actividad a riesgos asociados al
cambio climdtico, incluyendo los riesgos de la transicién hacia una economia
sostenible y las medidas adoptadas para afrontar dichos riesgos (41). El con-
tenido de estos singulares informes se fijard en el plazo de dos afios por Real
Decreto (42), debiendo publicarse los mismos en lugares distintos segin cudl
sea el tipo de entidad concernida (43).

(38) Estas obligaciones se contienen, por ejemplo, en los articulos 3, 4, 7 y 10 del
Reglamento (UE) 2019/2088, encontrdndose ciertos matices en los articulos 5, 6 y 7 del
Reglamento (UE) 2020/852. En cualquier caso, para un mayor desarrollo de la forma en
la que deben cumplirse estas obligaciones precontractuales puede ser de especial interés la
consulta de los Regulatory Technical Standards with regard to the content and presentation of
disclosures pursuant to Article 8(4), 9(6) and 11(5) of Regulation (EU) 2019/2088.

(39) Ex articulo 6 del Reglamento (UE) 2019/2088.

(40) De acuerdo con los articulos 8 y 9 del Reglamento (UE) 2019/2088.

(41) Obligacién impuesta en los apartados 1 a 4 del articulo 32 de la Ley 7/2021, de
20 de mayo, de cambio climdtico y transicién energética. En particular, en lo que se refiere a
las entidades de crédito, el articulo 32.5 de la Ley 7/2021 dispone la publicacién de objetivos
especificos de descarbonizacién de las carteras de préstamo e inversién.

(42) Parece coherente que, mientras no se apruebe dicho Real Decreto previsto en el
articulo 32.5 de la Ley 7/2021, las obligaciones impuestas queden suspendidas, a pesar de
que no exista una especifica disposicién al efecto en dicha norma.

(43) Asi, por ejemplo, las sociedades emisoras de valores incluirdn esta informacién en el
informe de gestidn, mientras que las entidades de crédito lo haran entre la informacién con relevan-
cia prudencial que han de publicar, ex arficulos 32.1 y 32.2 de la Ley 7/2021 respectivamente.
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En este sentido, hubiera resultado coherente, evitando una indeseable
dispersién informativa, que, en tanto en cuanto los sujetos obligados hayan de
publicar el estado de informacién no financiera, los mismos pudieran integrar la
informacién exigida en dicho estado. De esta manera se evitaria la publicacién
de un informe adicional que, quizéds, pudiera entenderse de mejor manera si
se consultase conjuntamente con el resto de datos no financieros.

Por 0ltimo, incluso existen supuestos en los que la informacién sobre
la sostenibilidad ambiental de las actividades empresariales se suministra al
mercado por las autoridades piblicas, y no por los empresarios. Me refiero al
informe bianual que debe elaborarse, conjuntamente, por el Banco de Espaiia,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores y la Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones, y en el que debe figurar el grado de alinea-
miento del sector financiero espafiol con los objetivos y metas climdticas, asi
como una evaluacién del riesgo que el cambio climdtico plantea para dicho
sistema (44). En este caso, aunque se trate de un informe sectorial, y no relativo
a compaiias individuales o grupos, el mismo puede ser de utilidad para que
los potenciales financiadores valoren la conveniencia de invertir en el sector
financiero o bien se decanten por otras alternativas.

IV. LA TECNICA DEL «COMPLY OR EXPLAIN» COMO SO!.UCI()N
PREVIA A LA IMPOSICION DE OBLIGACIONES: LOS CODIGOS
DE BUEN GOBIERNO

En el apartado anterior ha podido apreciarse que existen diversas obliga-
ciones de informacién impuestas a los empresarios, en relacién con el impacto
de sus actividades en el medio ambiente. Los poderes piblicos, por tanto, han
utilizado el Derecho para establecer deberes juridicos —especialmente intensos
en algunos sectores— que garanticen una toma de decisiones informada y
racional por parte de los agentes econémicos.

Sin embargo, dichos deberes juridicos no alcanzan a la adopcién de
conductas concretas por los operadores, a través de la integracién de criterios
medioambientales en el ejercicio de sus actividades empresariales. Asi, no se
imponen obligaciones de resultado a los operadores, ni se exige la adapta-
cién de los procesos productivos. Antes al contrario, simplemente se exige el
suministro de informacién y datos acerca de cémo una determinada actividad
econémica —libremente configurada— impacta en el medio ambiente.

Esta total voluntariedad en la adopcién de criterios medioambientales de
actuacién cuenta con evidentes limitaciones, pues se deja la adhesién a dichos

(44) Segin prevé el articulo 33.1 Ley 7/2021, que impone la publicacién y remisién
al Congreso de los Diputados y al Senado de dicho informe.
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esténdares a la efectiva vocacién transformadora de los empresarios o al efec-
tivo control que pudieran ejercer los clientes e inversores. Ello puede desem-
bocar en situaciones no satisfactorias, en las que se aprecien desviaciones
generalizadas respecto de los pardmetros ambientales considerados idéneos.

Para hacer frente a esta situacién, como solucién alternativa, apareceria
la obligacién juridica de introducir o ponderar criterios medioambientales en
los procesos de toma de decisiones corporativas o el establecimiento directo de
obligaciones de resultado. Sin embargo, ante el impacto que esta via pudiera
tener en los derechos de los empresarios, podria barajarse todavia una solucién
intermedia entre la plena voluntariedad y las normas imperativas. Me refiero
al recurso a la técnica o principio del «comply or explain», que cuenta ya con
cierta trayectoria en nuestro derecho societario (45).

Esta técnica combina el principio dispositivo con la necesidad de motivar
la desviacién respecto de los estédndares establecidos (46). De este modo,
se establecen recomendaciones orientadas a la satisfaccién de determinados
objetivos, cuyo cumplimiento continda siendo voluntario. Sin embargo, en caso
de que los empresarios se desvien de dichas sugerencias, se exigird una expli-
cacién razonada de los motivos que han llevado al no seguimiento. Se trata
de permitir la conjuncién de la necesaria flexibilidad en el cumplimiento por
parte de los operadores y el efectivo acogimiento de las recomendaciones,
exigiendo un ejercicio de fransparencia en caso de no atenderse a las mismas.

Dicho principio, que proporciona un marco flexible para adaptar las
estructuras y procedimientos de decisién a las particularidades y necesidades
de los operadores —pero siempre justificando la desviacién— ha tenido cierta
acogida en el dmbito nacional y de la Unién. Asi, el mismo se ha generalizado
en las dltimas regulaciones sobre gobierno interno de las compaiias y, mds
concretamente, en lo referido a la elaboracién de informes periédicos sobre
gobierno corporativo (47).

(45) La aplicacién de dicho principio tiene su origen en el informe del HIGH LEVEL
GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS (2002), o Informe Winter —en virtud del nombre de
su presidente, Jaap Winter. Para conocer el impacto y contenido de este informe se aconseja
la consulta de J. M. Garripo Garcia (2003).

(46) Para aproximarse a este principio y a su funcionamiento e implantacién, pueden
consultarse J. M. Lopez Jimenez (2016: 39 a 41); A. ORoro CARRASCAL y A. ROMERO Mora (2013:
405); V. Orn Gissext (2016: 127 y 128), o F. Uria (2016: 233 y 234).

(47) En este sentido, por lo que se refiere a las recomendaciones existentes en sede
de gobierno corporativo, este principio aparece, por ejemplo, en el articulo 20.1.b) de la
Directiva 2013/34/UE, que afirma que: «cuando una empresa, de conformidad con el Derecho
nacional, no aplique el cédigo de gobernanza empresarial citado |...), explicard las razones
de su actuacién», o bien en el articulo 540.4.g) del Real Decreto Legislativo 1/2010, que
dispone que el informe de gobierno corporativo deberd referirse al: «grado de seguimiento
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En consecuencia, cabria la posibilidad de fijar una serie de recomenda-
ciones en materia de integracién de las consideraciones medioambientales
en la toma de decisiones empresarial, partiendo de las mejores précticas
internacionales existentes. Estas recomendaciones medioambientales podrian
alcanzar aspectos corporativos y de organizacién interna de las compafias o
bien, incluso, configurar metas o resultados especificos a obtener. En cualquier
caso, la fijacién de estas recomendaciones habria de acompafarse del deber
de publicar su eventual cumplimiento —o los motivos para su omisién— en
algin medio de libre acceso, con vistas a permitir el control por parte del
mercado.

En la actualidad, aunque de forma limitada, ya existe algin ejemplo de
la aplicacién del «comply or explain» en materia medioambiental en el orde-
namiento espafiol. Se trata del establecimiento de recomendaciones en materia
de gobierno corporativo en el Cédigo de buen gobierno de las sociedades
cotizadas (48), cuyo eventual incumplimiento habrd de justificarse en un informe
anual emitido al efecto (49).

Asi, en sede de principio, se promueve la adopcién de una politica
adecuada de sostenibilidad en materia medioambiental y social, que permita
garantizar la creacién de valor a largo plazo (50). Dicho principio se concreta
en una serie de recomendaciones, que afectan a las politicas de sostenibilidad
a adoptar, disponiéndose un contenido minimo que las mismas habrian de
incluir (51). Este contenido minimo alcanza a cuestiones tales como los princi-
pios, compromisos, objetivos y estrategias en relacién con el medio ambiente,
la fijacién de sistemas de seguimiento y supervisién de las politicas y riesgos,
o el establecimiento de canales de comunicacién, participacién y didlogo con
los grupos de interés existentes.

Estas consideraciones, aunque muy limitadas, podrian servir como punto
de partida para construir un conjunto de recomendaciones medioambientales

de las recomendaciones de gobierno corporativo, o, en su caso, la explicacién de la falta de
seguimiento de dichas recomendaciones».

Para una aproximacién general a los informes de gobierno corporativo pueden consultarse
R. Avala Blanca (2016: 267 y 268), o R. HerNANDEZ PERAsCO (2015).

(48) Me refiero al Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas, de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, en su ltima versién de junio de 2020 (accesible desde:
https://www.cnmv.es/DocPortal /Publicaciones/CodigoGov/CBG_2020.pdf).

(49) La obligacién de elaborar estos informes anuales, ademds de a ofros sujetos,
se impone a las sociedades cotizadas, de acuerdo con el articulo 540.1 del Real Decreto
Legislativo 1/2010.

(50) De acuerdo con el Principio n° 24 del Cédigo de buen gobierno de las sociedades
cotizadas, p. 47.

(51) Se trata de la Recomendacién n® 55 del Cédigo de buen gobierno de las socie-
dades cotizadas, p. 47.
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md&s ambicioso, que incluso fuera més alld del alcance subjetivo al que se vin-
culan los cédigos e informes de gobierno corporativo vigentes. No obstante, y
pese a las virtudes que esta herramienta pudiera presentar, se han observado
también ciertas deficiencias y problemas en su aplicacién.

De este modo, se ha criticado que, en ocasiones, las explicaciones pro-
porcionadas para justificar los incumplimientos son insuficientes, o simplemente
vagas y genéricas (52). Dichos defectos en las justificaciones resultarian parti-
cularmente problemdticos, habida cuenta de que el mecanismo que sustenta la
herramienta del «comply or explain» descansa en la valoracién por el mercado
del cumplimiento de las recomendaciones o de la justificacién debida en caso
de incumplimiento.

La referida insuficiencia se veria favorecida por una redaccién excesi-
vamente genérica de las recomendaciones y principios inspiradores, dejan-
dose un margen de apreciacién demasiado amplio a los intérpretes (53). A su
vez, como causas adicionales que explican las deficiencias, se ha apuntado
al acogimiento de las recomendaciones y principios por los operadores de
manera Unicamente formal (54), o a la existencia de carencias y cierto grado
de indefinicién en la distribucién de funciones y responsabilidades acerca del
cumplimiento de las directrices establecidas (55).

Habida cuenta de estas contingencias, si se apostase por esta técnica
intermedia entre la plena voluntariedad y la obligatoriedad, seria necesario
partir de dos premisas. En primer lugar, la esencialidad de establecer recomen-
daciones claras que no alberguen mdrgenes excesivos para la ambigiedad
y la interpretacién, sin perjuicio del grado de indeterminacién propio del
uso del lenguaije (56). En su caso, de aparecer indeterminaciones, podria
recurrirse a la fijacién de principios que sirvieran para reducir las distintas
alternativas interpretativas presentes. En segundo término, ante la deteccidn
de incumplimientos en la obligacién de motivar las desviaciones respecto de
las recomendaciones, habrian de fijarse sanciones lo suficientemente onerosas

(52) En este sentido, puede estarse a lo recogido en el documento RISK METRICS
GROUP (2009), donde se apuntaba que el 60 % de las explicaciones recogidas en casos de
desviacién son insuficientes por diversos motivos.

(53) A esta cuestion se refiere, por ejemplo, para el supuesto del sector financiero,
COMISION EUROPEA (2010a: 6).

(54) Esta limitada adhesién, carente de conviccién, se ha puesto de manifiesto en el
documento de CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL (2015: 20).

(55) Segin se afirma en COMISION EUROPEA (2010a: 6).

(56) La «textura abierta» del lenguaie juridico llevaria necesariamente al surgimiento de
mdrgenes para los intérpretes, que aparecen como el peaje a abonar por recurrir al lenguaje

como medio para la plasmacién de las normas juridicas, segin se recuerda en la clésica obra
de H. L. A. Hart (1961: 124 a 135).
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como para resultar disuasorias (57). Dichas sanciones no deberian castigar
solamente las omisiones o los datos engafosos o erréneos, sino también el
recurso a explicaciones genéricas o cldusulas de estilo.

V. CUANDO EL MERCADO NO SATISFACE DEBIDAMENTE LOS INTE-
RESES PUBLICOS: POSIBILIDADES PARA LA IMPOSICION DE OBLI-
GACIONES

En caso de que la asuncién voluntaria de criterios ambientales en la toma
de decisiones empresarial resultase insuficiente —tanto en su faceta puramente
libre como en la sometida a un control de racionalidad del incumplimiento—
podria todavia acudirse a una herramienta adicional. Y es que, si la voluntarie-
dad no se revelase apta, cabria recurrir a la fijacién de obligaciones juridicas
en normas aprobadas al efecto (58).

Esta posibilidad, para respetar el pertinente juicio de constitucionalidad,
deberia instrumentarse exclusivamente como medida de «ultima ratio». De este
modo, la técnica vinculante habria de reservarse para los supuestos en los que
existan efectivamente unos intereses pUblicos que requieren de tutela, y para los
que las medidas de ejecucién voluntaria se revelen insuficientes o inadecuadas.
Y ello a los efectos de cohonestar la proteccién del medio ambiente —y los
bienes y derechos vinculados al medio ambiente saludable— con derechos
como los de propiedad privada o libertad de empresa (59).

En este punto, debe recordarse que los derechos constitucionales relacio-
nados con la toma de decisiones empresarial —propiedad privada y libertad
de empresa— pese a fener garantizado su contenido esencial, cuentan con una
proteccién minorada respecto de las eventuales intervenciones de los poderes

(57) Sobre este particular, en la actualidad, el articulo 540 del Real Decreto Legislativo
1/2010, regulador del informe de gobierno corporativo, se califica como norma de ordena-
cién y disciplina del mercado de valores, de acuerdo con la Disposicién adicional 7¢ de la
misma norma. Ello permite la supervisién e imposicién de sanciones por parte de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

(58) Acerca de la necesidad de adoptar un enfoque vinculante para la promocién de
obijetivos de sostenibilidad, en el particular dmbito de la contratacién poblica, se ha pronun-
ciado J. M. Gimeno Feuu (2021), C. pe Guerrero MaNso (2018: 148 a 151), o J. J. PerNas
Garcia (2021: 145 a 163).

(59) En este sentido la proteccién del medio ambiente, integrada en el articulo 45.1
de la Constitucién Espafola, conectaria con muchos otros derechos como los de proteccién
de la salud (43 CE), la vida o la integridad fisica y moral (art. 15 CE) o, incluso, la inviola-
bilidad del domicilio (art. 18.2 CE). A este respecto, el cardcter transversal de la proteccién
del medio ambiente, y su proteccién a través de otros derechos, se ha puesto de manifiesto,
por ejemplo, por R. Canosa Usera (2006: 203 a 2014); D. LopereNa Rota (1996: 48), o F.
SIMON Yarza (2012: 173 a 177).
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pUblicos (60). No es solamente que, dado su cardcter no fundamental, queden
excluidos del recurso de amparo (61), sino que, ademds, sus limitaciones no
van a someterse a un test de proporcionalidad pleno (62).

Asi, como es de sobra conocido, las eventuales restricciones a los derechos
fundamentales —tanto administrativas como legislativas (63) — deberdan respe-
tar el test de proporcionalidad constitucional, estructurado en tres escalones
sucesivos (64). A través de dicho test se determinard si las restricciones son
aptas para satisfacer los fines piblicos perseguidos, que no hay instrumentos
igualmente aptos pero menos incisivos para alcanzar dichos fines, y que existe
un adecuado equilibrio entre las ventajas y perjuicios para los bienes o dere-
chos en conflicto. Por el contrario, la doctrina constitucional ha configurado
un control menos riguroso para las limitaciones de los derechos de contenido
patrimonial, como la libertad de empresa y la propiedad privada. En estas
situaciones, la técnica de control de las restricciones se identifica con un canon
de razonabilidad o justo equilibrio, en el que se analizard que exista una
relacién razonable entre las restricciones empleadas y la finalidad pretendida,
asi como el respeto del contenido esencial del derecho afectado (65).

(60) De acuerdo con el articulo 53.1 de la Constitucién Espafiola.

(61) Asi, los articulos 53.2 de la Constitucién Espafola y 41 de la Ley Orgdnica
2/1979, de 3 de octubre, del Tribunal Constitucional.

(62) El test de proporcionalidad completo se limita a los derechos fundamentales, de
acuerdo con las Sentencias del Tribunal Constitucional n® 112/2021, de 13 de mayo, FJ°
6° n° 172/2020, de 19 de noviembre, FJ° 4% n° 125/2016, de 15 de diciembre, FJ° 8°.

(63) El referido test de proporcionalidad constitucional se ha empleado tanto en sede de
recursos de amparo como en procedimientos dedicados al control de la constitucionalidad de leyes,
como recuerda la Sentencia del Tribunal Constitucional n® 112/2021, de 13 de mayo, FJ° 6°.

(64) El conocido como test de proporcionalidad constitucional ha tenido una aceptacién
generalizada en nuestra doctrina constitucional, en lo que se refiere a la tutela de los derechos
fundamentales, siendo muestra de ello distintas resoluciones como las Sentencias del Tribunal
Constitucional n® 66/1995, de 8 de mayo, FJ° 5% n° 55/1996, de 28 de marzo, FFJJ° 7°
a 9% n° 270/1996, de 16 de diciembre, FJ° 4° 0 n° 186/2000, de 10 de julio, FJ° 6°. Por
todas ellas se cita el contenido de la Sentencia del Tribunal Constitucional n°® 14/2003, de
28 de enero, FJ° 9, donde se dispone que: «Para comprobar si una medida restrictiva de un
derecho fundamental supera el juicio de proporcionalidad, es necesario constatar si cumple
los tres requisitos o condiciones siguientes: si la medida es susceptible de conseguir el obje-
tivo propuesto (juicio de idoneidad); si, ademds, es necesaria, en el sentido de que no exista
otra medida mds moderada para la consecucién de tal propésito con igual eficacia (juicio
de necesidad); y, finalmente, si la misma es ponderada o equilibrada, por derivarse de ella
mds beneficios o ventajas para el interés general que perjuicios sobre ofros bienes o valores
en conlflicto (juicio de proporcionalidad en sentido estricto)».

(65) En este sentido, por ejemplo, las Sentencias del Tribunal Constitucional, n°
11/2021, de 13 de mayo, FJ° 6% n° 111/2017, de 5 de octubre FJ° 4°, o n° 16/2018,
de 22 de febrero, FJ° 17°, partiendo de lo dispuesto en la Sentencia del Tribunal Europeo
de Derechos Humanos, de 21 de febrero de 1986, caso James y ofros contra Reino Unido
(recurso n° 8793/79), numeral 50.
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Por tanto, se viene a reconocer a los poderes publicos un margen de
apreciacién mds amplio sobre la necesidad, los fines y las consecuencias
de sus infervenciones, bastando con que las medidas adoptadas respondan
a un objetivo constitucionalmente legitimo, sean idéneas o adecuadas para
alcanzarlo y no supongan una desnaturalizacién o impedimento prdctico del
ejercicio de los derechos limitados (66). Ello, sin que sea preciso descartar
la existencia de alternativas que pudieran adaptarse de mejor manera a los
intereses implicados, pues dichas cuestiones se relacionan con una legitima
opcién politica y no con la jurisdiccién constitucional (67).

De este modo, si se optase por fijar medidas ambientales que afecten a
la toma de decisiones empresarial, en primer lugar, las mismas habrian de
responder a la satisfaccién de un objetivo constitucionalmente legitimo, como
podria ser perfectamente la defensa y restauracién del medio ambiente o la
utilizacién racional de los recursos naturales (68). Esta proteccién del medio

Por su parte, en relacién con los derechos de propiedad y libertad de empresa reco-
nocidos en los articulos 16 y 17 de la Carta de Derechos Fundamentales de la Unién
Europea, se toleran las restricciones que respondan a la consecucién de objetivos de inte-
rés general y no supongan una intervencién desmesurada que afecte a la esencia de los
derechos, segin se desprende del articulo 52 de la Carta y de las Sentencias del Tribunal
de Justicia de 27 de enero de 2022, Satini-S SIA (asunto C-234/20), apartado 63, o de
20 de septiembre de 2016, Ledra Advertising y otros/Comisién y BCE (asuntos C8/15 P
a C10/15 P), apartado 70.

(66) Se refieren a esta mayor amplitud del margen de apreciacién las Sentencias del
Tribunal Constitucional n® 111/2017, de 5 de octubre, FJ° 4°b), o n° 16/2018, de 22 de
febrero, FJ° 17°. En el mismo sentido, las Sentencias del Tribunal Europeo de Derechos Huma-
nos, de 21 de febrero de 1986 (recurso n°® 8793/79), numeral 46; de 23 de noviembre de
2000, caso Rey de Grecia y otros contra Grecia (recurso n® 25701/94), numeral 87, o de
22 de junio de 2004, Broniowski c. Polonia (recurso n® 31443/96), numeral 149.

(67) Se viene a descartar la aplicacién del canon de proporcionalidad en sentido
estricto, como pone de manifiesto la Sentencia del Tribunal Constitucional n® 112/2021, de
13 de mayo de 2021, FJ° 8°.

(68) De acuerdo con los articulos 45.1 y 45.2 de la Constitucién Espafiola. De hecho,
la defensa y restauracién del medio ambiente se consideran expresamente objetivos constitucio-
nalmente legitimos para limitar la libertad de empresa y la propiedad privada en la Sentencia
del Tribunal Constitucional n® 112/2021, de 13 de mayo, FJ° 8°.

Por ofra parte, desde el punto de vista del derecho de la Unién, la proteccién del medio
ambiente también aparece como justificacién para las restricciones al derecho de propiedad
contenido en el articulo 17 de la Carta de Derechos Fundamentales de la Unién Europea,
segln se recoge en las Sentencias del Tribunal de Justicia de 27 de enero de 2022, Satini-S
SIA (asunto C-234/20), apartado 64, o de 15 de enero de 2013, Krizan y otros (asunto
C416/10), apartado 114.

En cualquier caso, es probable que el Estado se vea en el futuro impelido a abordar
medidas que aseguren estos objetivos, tanto por la asuncién de compromisos internacionales,
como por la eventual existencia de procesos judiciales en los que organizaciones ecologistas
litigan contra la Administracién por su inaccién ante el cambio climdtico. Muestra de ello
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ambiente, por ofra parte, conectaria también con la necesidad de orientar
la toma de decisiones econémica al largo plazo, integrando el impacto de
las actuaciones en el entorno y asumiendo que no hay rentabilidad futura
posible si se consolida un caos climético o de recursos (69). La evitacién de
politicas empresariales cortoplacistas, a su vez, se relaciona con ofros objeti-
vos o herramientas constitucionales como serian un progreso econémico mds
sélido (70), la modernizacién del sector productivo (7 1), una mayor estabilidad
econdmica (72) o la eventual planificacién (73).

En segundo término, habria de probarse una relacién causa-efecto entre
las restricciones impuestas y el objetivo pretendido, de modo que las medidas
—al menos en abstracto— sean idéneas o adecuadas para lograr dicho obje-
tivo. Asi, las limitaciones medioambientales se entenderian adecuadas si las
mismas pueden tener un efecto positivo, siquiera potencial, en la consecucién
de los objetivos ambientales o econémicos que se hayan fijado. Se trata, con

es la demanda interpuesta ante el Tribunal Supremo por Greenpeace Espafia, Ecologistas
en accién-CODA y Oxfam Intermén, admitida a trdmite en octubre de 2020, o las acciones
similares emprendidas en ofros paises, como Canadd, Estados Unidos, Francia, Holanda
o Alemania.

(69) Este enfoque, que tiene presente la existencia de un impacto a largo plazo de
los factores medioambientales en las actividades econémicas, se pone de manifiesto, por
ejemplo, en la realizacién de pruebas de resistencia o «test de estrés» ambientales sobre
las entidades de crédito. Estas pruebas pretenden determinar la resistencia de la banca ante
determinadas situaciones de tensién, de modo que enfrentan a las entidades de crédito a
diversos escenarios hipotéticos, mas o menos favorables, para observar la influencia de los
mismos en determinadas variables fundamentales.

El interés de la aplicacién de estas pruebas de resistencia con base en consideraciones
ambientales se ha defendido por diversos autores, como M. J. Nieto (2017: 10); D. ScHoen-
MAKER y R. VaN TiBurG (2016: 25), o E. Stavka (2021: 4). Siguiendo estas consideraciones,
finalmente, el Banco Central Europeo ha llevado a cabo las primeras pruebas de resistencia
para examinar la resiliencia del sector financiero al cambio climético. En el caso espafiol, se
ha apreciado como las entidades de crédito espafiolas cuentan con una exposicién moderada
a los riesgos del proceso de transicién energética, de acuerdo con las pruebas realizadas
por el Banco de Espafa, para cuyo andlisis se recomienda la consulta de A. Ferrer, J. GArcia
Vinasur, N. Lavin, |. Pasios Nuevo y C. Perez Montes (2021).

Por ofra parte, la posibilidad de realizar pruebas de resistencia por parte de los super-
visores bancarios cuenta con una habilitacién normativa expresa, contenida para el Banco
Central Europeo en el arficulo 4.1.f) del Reglamento (UE) n° 1024/2013, de 15 de octubre
de 2013, que encomienda al Banco Central Europeo tareas especificas respecto de politicas
relacionadas con la supervisién prudencial de las entidades de crédito, o para el Banco de
Espafia en el articulo 55.5 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervisién
y solvencia de entidades de crédito.

(70) Articulo 40.1 de la Constitucién Espafiola.

(71) Articulo 130.1 de la Constitucién Espafiola.

(72) Articulo 40.1 de la Constitucién Espafiola.

(73) Articulos 38 y 131 de la Constitucién Espafola.
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ello, de asegurar que se evitan sacrificios injustificados o innecesarios en ofros
bienes o derechos.

Por 0ltimo, habrd de asegurarse el respeto del contenido esencial de los
derechos implicados. En el caso de la libertad de empresa, este contenido esen-
cial implica, fundamentalmente, el derecho a iniciar y sostener una actividad
empresarial en libre competencia (74). En este sentido, ha de recordarse que
la libertad de empresa no alcanza el derecho a ejercer cualquier actividad
econémica sin traba de ninguna clase, sino que se refiere a la libertad de
iniciar o desarrollar una determinada actividad empresarial con sujecién a la
normativa que ordene el mercado considerado y la economia general (75).
De hecho, entre las reglas que ordenan el mercado y la economia es habitual
que se encuentren disposiciones de tutela y preservacién del medio ambiente,
que habrd de respetar cualquier empresario que pretenda participar en la
actividad (76).

Con los anteriores mimbres, la introduccién vinculante de criterios medioam-
bientales en la toma de decisiones empresarial no habria de presentar, en
principio, reparos de constitucionalidad, siempre y cuando se demuestre que
con ello se estd favoreciendo, efectivamente, la proteccién del medio ambiente
o de ofros objetivos conectados con el mismo. Aqui seria fundamental el
recurso a andlisis y estudios econémicos, juridicos o ambientales en los que
se pusiera de manifiesto que las limitaciones permiten mejoras no meramente
hipotéticas en las finalidades pretendidas. De este modo, si de los referidos
andlisis se dedujese que la actividad intervenida tiene un muy escaso impacto
medioambiental o que la medida adoptada cuenta con una reducida utilidad
para lograr el objetivo buscado, resultaria mas dificil justificar el menoscabo
en la libertad de empresa.

En cualquier caso, conocidos los anteriores condicionantes, podrian adop-
tarse dos perspectivas de intervencién distintas para la integracién vinculante
de criterios medioambientales en la toma de decisiones empresarial, siendo
las mismas totalmente diferentes. Es posible escoger un enfoque material —que
atiende directamente al contenido y sentido de las decisiones empresariales—
o bien puede optarse por un enfoque procedimental —que ponga el acento
en la configuracién de los procesos mediante los que se toman las referidas

(74) Sobre el contenido del derecho de libertad de empresa y sus distintas facetas,
pueden consultarse las Sentencias del Tribunal Constitucional n® 37/1981, de 16 de noviem-
bre, FJ° 2%, n° 135/1992, de 5 de octubre, FJ° 8° n° 225/1993, de 8 de julio, FI° 5°, o n°
135/2012, de 19 de junio, FJ° 5°.

(75) Se refieren al alcance de la libertad de empresa las Sentencias del Tribunal
Constitucional n° 35/2016, de 3 de marzo, FJ° 3° 0 n° 112/2021, de 13 de mayo, FJ° 8°.

(76) De acuerdo con las Sentencias del Tribunal Constitucional n® 227/1993, de 9 de
julio, FJ° 4°.e 0 n° 112/2021, de 13 de mayo, FJ° 8°.
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decisiones corporativas. Ambos modelos podrian resultar, en abstracto, igual-
mente vdlidos, pero se observa como el enfoque procedimental presenta un
grado de interferencia menor en la esfera de los derechos de los operadores
en el mercado.

Asi, mientras que el enfoque material condiciona de forma directa la
libertad de decisidén de una compaiiia, al imponer un resultado determinado, la
perspectiva procedimental incide solamente de forma indirecta en dicha libertad
decisoria, ya que se basa en la configuracién de estructuras y procedimientos
de decisién que ayuden a orientar en un determinado sentido la voluntad empre-
sarial (77). Este Gltimo enfoque se basa en considerar que la introduccién de
planteamientos medioambientales en la estructura organizativa y procedimientos
decisorios de las sociedades, asi como la mayor sensibilidad medioambiental de
los directivos, harian permear lo medioambiental en las decisiones adoptadas.
En definitiva, se vendria a adaptar el gobierno corporativo de las empresas a
las exigencias derivadas de la proteccién del medio ambiente.

A partir de las anteriores reflexiones, para lograr un modelo mesurado
que cohoneste la intervencién piblica con la autonomia empresarial, parece
que habria de seguirse una senda mixta. De este modo, en los sectores o dmbi-
tos de interés medioambiental donde la gestién ordinaria asegure decisiones
adecuadas —desde el punto de vista del interés poblico— no seria necesaria
la intervencién piblica, o bastaria con el refuerzo de las técnicas voluntarias
a través del incremento de la informacién y la transparencia o con el recurso
al «comply or explain». Por el contrario, si la voluntariedad no satisficiera
los objetivos medioambientales que se hayan marcado, se podria justificar el
recurso a herramientas vinculantes. En el marco de estas figuras vinculantes,
en primer lugar, deberia valorarse la implementacién de técnicas procedimen-
tales —menos incisivas— para, en Gltimo término, pasar a herramientas de
condicionamiento material de las decisiones empresariales.

Esta mecdnica por etapas serviria para cumplir varios objetivos. Por una
parte, se consigue la minima infromisién necesaria en derechos como la libertad
de empresa o la propiedad privada, evitando soluciones que puedan restringir
al dinamismo econémico. A su vez, se evita la generacién de relevantes costes
econémicos para los operadores, derivados de las gestiones para asegurar el
cumplimiento de las obligaciones impuestas. Por Gltimo, se facilita una mejor y
menos brusca adaptacién de los distintos sectores econémicos a la necesidad de
respetar el medio ambiente pues, antes de llegar a la exigencia de resultados,
se fransitan escenarios intermedios, lo que permite que la cultura ambiental
vaya permeando paulatinamente en los gestores empresariales.

(77)  Acerca de la menor interferencia en la libertad empresarial del enfoque indirecto,
puede consultarse G. Psaroupakis (2015: 184 y 185).
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VI. AREAS DEL GOBIERNO CORPORATIVO DONDE INTRODUCIR CRI-
TERIOS MEDIOAMBIENTALES DE FORMA OBLIGATORIA

A falta de la asuncién voluntaria de criterios ambientales por parte de los
operadores econémicos, como hemos anticipado, cabrian distintos enfoques
posibles para asegurar su penetracién en la estructura y procedimientos de
gobierno interno. A este respecto, a continuacién, se analizarén algunas de
las dreas del gobierno corporativo donde pudieran implementarse medidas
tendentes a asegurar la ponderacién de este tipo de consideraciones.

En este sentido, con cardcter general, se abogard por la incorporacién
de criterios medioambientales desde una perspectiva procedimental, tratando
de condicionar la toma de decisiones sin predeterminar el contenido de las
decisiones empresariales. Sin embargo, también se incluirdn algunas reflexiones
sobre la fijacién de patrones de conducta vinculantes.

A la hora de abordar las diferentes medidas que inciden sobre el gobierno
de los operadores econémicos, se pondrd especial acento en el papel de las
entidades que actian en los mercados financieros —y mds concretamente de
la banca— pues en sede de estos sujetos se ha experimentado tradicional-
mente un mayor condicionamiento del gobierno corporativo y de la libertad
de autoorganizacién (78).

Por ofra parte, debe tenerse en cuenta que las propuestas planteadas lo
son a titulo enunciativo, cabiendo muchas otras, y que las mismas Gnicamente
habrian de emplearse ante el fracaso de otras medidas de naturaleza volunta-
ria. A su vez, dichas medidas no han de alcanzar necesariamente a cualquier
operador econémico. Al contrario, atendiendo a la debida proporcionalidad,
afectarian Gnicamente a aquellos empresarios cuya operativa tenga un impacto
sensible en el medio ambiente y cuyas dimensiones permitan la asuncién de
unas cargas que pueden resultar singularmente onerosas.

(78) Como en ofros dmbitos, la mayor intensidad vigente para la intervencién sobre el
sector financiero lleva a introducir novedades regulatorias que, posteriormente, pueden tener
traslacién a dreas diferentes. En este sentido, son muy notables las Gltimas medidas que se
han adoptado para condicionar el gobierno corporativo de la banca.

En cualquier caso, en la parcela medioambiental, el singular papel de los operadores
financieros y de la banca en la asuncién de criterios vinculados con el medio ambiente puede
apreciarse en A. ColetoN, M. Font Brucarr, P. Gurigrrez, F. Le Tennier y C. Moor (2020: 15
a 23); J. M. Maraués Seviano y L. Romo GonzAlez (2018: 126 a 129) o la obra colectiva
dirigida por Lopez JIMENEZ, José Maria y ZAmARREGO MuRoz, Arturo (2021). En particular, en
relacién con la gestién de riesgos, los documentos AUTORIDAD BANCARIA EUROPEA (2019:
16) y ORGANIZACION DE LAS NACIONES UNIDAS (2018: 35 a 46).

En esta materia, ademds, se esperan relevantes novedades, derivadas de la Propuesta
de modificacién del Reglamento (UE) n° 575/2013, que actualmente se encuentra en tramite
parlamentario y que pretende imponer a las entidades financieras diversas obligaciones de
identificacién y divulgacién de riesgos relacionados con la sostenibilidad.
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1. La creaciéon de comités o comisiones especializadas

En primer lugar, desde una perspectiva procedimental, cabria imponer a
los operadores econémicos la ponderacién de factores medioambientales en
su actividad a través de la creacién de érganos especificos al efecto.

De este modo, podrian establecerse comités o comisiones especializadas
en las que se valorase el impacto de la toma de decisiones empresarial en el
medio ambiente, a fin de contar con suficiente informacién interna acerca de
la incidencia ambiental de la actividad, los riesgos que se pudieran asumir o
la existencia de eventuales alternativas menos onerosas (79).

Igualmente, estos 6rganos, habida cuenta de su especializacién, podrian
elaborar andlisis de escenarios en los que determinasen el impacto de la evo-
lucién de distintas variables medioambientales en el negocio, los riesgos y los
resultados (80). Y ello, a fin de permitir la anticipacién de las contingencias
que pudieran producirse y de adoptar las consiguientes medidas de proteccioén.

Las funciones de este tipo de érganos serian de cardcter consultivo, de
modo que los mismos emitirian informes en caso de decisiones de singular
calado o con impacto en la estrategia a largo plazo de la entidad. Informes,
estos, que no tendrian naturaleza vinculante, pero que serian de utilidad a
quien ha de tomar finalmente las decisiones, al brindarle informacién completa
sobre la situacién, el impacto de las medidas y las posibles alternativas.

Los comités ambientales habrian de contar con una composicién plural,
integrandose por representantes de las distintas lineas de negocio y dreas
funcionales, de modo que se asegure una perspectiva global y ponderada
del impacto de los factores medioambientales en la actividad empresarial.
Junto con estos sujetos, habrian de participar profesionales especializados en
materias vinculadas al medio ambiente, que permitan apreciar correctamente
los riesgos o impactos medioambientales de las distintas propuestas sometidas
a andlisis del 6rgano.

En cuanto a su posicién jerdrquica dentro de la organizacién, debe asegu-
rarse que los comités cuentan con la autoridad suficiente para poder transmitir
informacién directamente al érgano de administracién, en caso de que se
detectasen realidades de singular relevancia que justifiquen el conocimiento
por parte de dicho érgano.

(79) Sobre estas consideraciones, puede consultarse S. GonzAlEz SANCHEZ (2021). A su
vez, la oportunidad de estas estructuras en el dmbito financiero —y la existencia de algunos
ejemplos en la materia— se sefiala por BANCO CENTRAL EUROPEO (2020: 21 a 23).

(80) Al margen de los test de estrés a los que se ha aludido previamente —llevados a
cabo por autoridades publicas— se aprecia como este tipo de andlisis de escenarios medioam-
bientales se realizan, de forma habitual, por diversas entidades de crédito, de acuerdo con el
estudio de A. CotetoN; M. FoNT BrucarT; P. Gurierrez; F. Le Tennier y C. Moor (2020: 22 y 23).
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En cualquier caso, la creacién de este tipo comités puede suponer cos-
tes relevantes, por lo que, para respetar el principio de proporcionalidad,
habrian de condicionarse y adaptarse en funcién del tamafio y estructura de
las entidades o de la naturaleza, complejidad e impacto medioambiental de
sus operaciones (81).

Como alternativa menos onerosa, podrian sustituirse estos drganos cen-
tralizados por informes elaborados en sede de las diferentes dreas funcionales
del operador, confeccionados en el marco de sus actividades y competencias
ordinarias. Esta opcién, sin embargo, supone perder una ventaja esencial, como
es la visién de conjunto derivada de la puesta en comin de las inquietudes de
diferentes dmbitos de la empresa.

En dltimo término, debe tenerse en cuenta que la habilitacién de comisiones
o comités no supone una novedad radical, ni mucho menos. Asi, la misma
se encuentra prevista en relacién con las sociedades cotizadas o emisoras
de valores negociados en mercados secundarios oficiales quienes, a fin de
apoyar al érgano de administracién, habran de habilitar en su seno un comité
de auditoria y una comisién, o dos comisiones separadas, de nombramientos
y retribuciones (82). A las anteriores, en el caso de las entidades de crédito y
las empresas de servicios de inversidn, se suma también un comité de riesgos
en el que, quizés, podria integrarse el andlisis del impacto de los factores
medioambientales en los riesgos empresariales (83).

2. La integracion de perfiles con conocimientos ambientales en el
oérgano de administracién y otros puestos clave

En segundo término, en relacién con la estructura organizativa de los ope-
radores econdmicos, podria pensarse en introducir perfiles con conocimientos
en materia de medio ambiente tanto en el érgano de administracién como en
otros puestos clave de la organizacién.

Con ello, por una parte, se aseguraria la toma en consideracién de fac-
tores y criterios medioambientales en la adopcién de decisiones de la entidad,

(81) La necesidad de atender a la proporcionalidad a la hora de configurar estructuras
de este tipo se refiere por J. Herrero Garcia (2015: 64), o F. URIA (2016: 249).

(82) Sobre este particular pueden consultarse los articulos 529terdecies a 529 quinde-
cies, asi como la Disposicién Adicional 9. del Real Decreto Legislativo 1/2010.

(83) Comité de riesgos, este, que para el caso de las entidades de crédito se prevé
en los articulos 38.2 de la Ley 10/2014 y 42 del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero,
por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervisién y sol-
vencia de entidades de crédito. En cuanto a las empresas de servicios de inversién, el mismo
se exige tfambién en los articulos 192bis del Real Decreto Legislativo 4/2015 y 31 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios
de inversién y de las demds entidades que prestan servicios de inversion.
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al encontrarse representadas las sensibilidades ambientales en las més altas
esferas jerdrquicas. Ademds, en el particular caso del érgano de administracién,
la introduccién de un mayor grado de diversidad entre los conocimientos de sus
infegrantes ayudaria a combatir el nocivo fenémeno del pensamiento grupal (84).

Pensamiento grupal, este, que se ha observado en grupos cuyos miembros
adectan, consciente o inconscientemente, su opinién personal con el que identi-
fican como consenso del grupo, minimizdndose las disidencias o pensamientos
alternativos. En particular, se entiende que este fendmeno estuvo presente en
los 6rganos de administracién de la banca —compuestos por sujetos altamente
homogéneos en multiples caracteristicas— lo que dificulté el cuestionamiento
critico de las posiciones mayoritarias y facilité la adopcién excesiva de riesgos,
precipitando el colapso de algunas entidades (85).

Esta realidad ha llevado al legislador a fomentar la diversidad en los 6rga-
nos de administracién de distintos operadores —como las entidades de crédito,
las empresas de servicios de inversién o las sociedades cotizadas— confiando
en que la pluralidad permitird controlar mds eficazmente la gestién empresa-
rial (86). A este respecto se han considerado muy distintas variables, tales como
sexo, edad, procedencia geogrdfica, formacién o experiencia profesional (87).
En este sentido, a la hora de evaluar a los potenciales miembros del consejo de
administracién, podria ponderarse también el impacto en la diversidad derivado
de sus conocimientos y experiencia en materia de medio ambiente (88).

(84) El pensamiento grupal —o «groupthink»— es un concepto profundamente explo-
rado desde diversos dmbitos de conocimiento, que fue desarrollado originalmente por el
psicélogo I. L. Janis (1972).

(85) El impacto de este fenémeno en la mala gestién de la banca se ha subrayado en
el considerando n° 60 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a
la supervisién prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversién, o en el
documento COMISION EUROPEA (2010b: 8).

(86) En este sentido, la busqueda de la diversidad se encuentra presente, para las
sociedades cotizadas, en el articulo 529bis.2 del Real Decreto Legislativo 1/2010; en rela-
cién con las entidades de crédito, en los articulos 24.1 de la Lley 10/2014 o 42.1.b) del
Real Decreto 84/2015, y en lo que se refiere a las empresas de servicios de inversién en los
articulos 184 y 185.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

Esta utilidad de introducir mayores niveles de diversidad en los érganos de administracién
deriva de las ideas plasmadas en COMISION EUROPEA (2011b: 6 a 8). En particular, por
lo que se refiere a la diversidad de género, sus ventajas y justificacién, se recomienda la
consulta de R. PalA Lacuna (2021).

(87) Para aproximarse al efectivo impacto de la diversidad —en sus distintas perspecti-
vas— sobre unos concretos operadores, como son las entidades de crédito, pueden consultarse
los datos recogidos en el documento AUTORIDAD BANCARIA EUROPEA (2020).

(88) En relacién con estas cuestiones, se ha encontrado evidencia del impacto positivo
de la independencia y la diversidad de género de los miembros del érgano de administracién
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En cualquier caso, la integracién generalizada de perfiles profesionales
con bagaje en la parcela medioambiental, pese a sus potenciales efectos
benéficos, chocaria con ciertos limites.

Por una parte, se plantearian dudas en relacién con la forma de acreditar
las habilidades y conocimientos alegados, pues las titulaciones o formaciones
especializadas son reducidas y no suelen vincularse con un concreto sector
productivo. Igualmente, los puestos de trabajo en los que puede adquirirse
experiencia no son excesivamente numerosos y tampoco existe actualmente
un gran volumen de profesionales especializados que pudiesen cubrir una
demanda empresarial generalizada.

Habida cuenta de estas circunstancias, de forma coyuntural, mientras no
proliferasen los itinerarios formativos y profesionales que aseguren una oferta
de expertos en materia medioambiental, podria adoptarse un enfoque pragmd-
tico. Asi, a la hora de seleccionar a miembros del érgano de administracién
o titulares de otros puestos clave de la organizacién, podria ponderarse la
adquisicién de competencias medioambientales especificas, pero también la
no concurrencia de circunstancias impeditivas que conectasen con previas
conductas dafiosas para el medio ambiente. Como ejemplo de este enfoque
apareceria la penalizacién de aquellos sujetos que hubiesen sido condenados o
sancionados por cometer delitos o infracciones administrativas contra el medio
ambiente u ofros bienes juridicos conexos con este.

Por otro lado, existen todavia ciertas dudas acerca de la utilidad de
introducir perfiles medioambientales —de manera generalizada— en diferen-
tes dreas de la gestién empresarial. Y es que, pese a que el medio ambiente
requiere de un enfoque transversal, no existe una evidencia empirica fuerte de
que la diversidad mejore —por si sola— el desempefio de toda entidad (89).
En este sentido, habria de profundizarse en la investigacién econémica, a fin
de generar mayor certidumbre cientifica sobre la cuestién.

La diversidad debe ser entendida como un medio o herramienta para
alcanzar un determinado fin —en este caso la toma de decisiones considerando
criterios ambientales— no como una meta en si misma. Por tanto, no habria de
procederse a la contratacién de perfiles profesionales concretos con el Gnico

en la asuncién de politicas de sostenibilidad por las compaiias, asi como en la difusién de
informacién sobre dicha materia. Y ello de acuerdo, por ejemplo, con los estudios de |. MArTiNEZ
Garcia y S. GOMEZ ANSON (2021: 114 y 115), sobre 132 firmas cotizadas espafiolas, de S.
Pizzi; F. Rosat y F. VENTUreLl (2021: 416), sobre 153 sociedades italianas, de J. MarTiNEZ FerrRERO
y E. Garcia Meca (2020: 1196), sobre 365 compaiias cotizadas europeas, o de F. RosaT
y L. G. D. FariA (2019: 595), en relacién con 408 compaiiias cotizadas de todo el globo.

(89) Sobre este particular, indicando que no existe evidencia de que la diversidad sea
universalmente positiva para el desempefio de toda entidad, el estudio empirico de L. ENrIQUES
y D. ZetzscHe (2015: 241), o C. Alonso Lebesma (2017: 22).
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propdsito de incrementar la diversidad, si ello no redundase en la mejora del
gobierno corporativo (90).

De este modo, la imposicién de exigencias universales y destinadas a
todo tipo de entidad podria resultar inadecuada en su aplicacién al caso
concreto. Es por ello que el eventual reclutamiento de profesionales con per-
fil medioambiental habria de orientarse a sectores econémicos determinados
y puestos de responsabilidad concretos. Asi, la medida encontraria mayor
grado de justificacién si se circunscribiese a dreas donde se demuestre que
la introduccién de factores medioambientales puede conducir, efectivamente,
a decisiones alineadas con la proteccién del medio ambiente y que cuentan
con un impacto significativo.

3. La introduccién en la empresa de otros puntos de vista: parti-
cipacion de terceros

La introduccién de consideraciones ambientales en la toma de decisiones
empresarial podria provenir también de la participacién de terceros, quienes
aportarian sus puntos de vista, a fin de enriquecer la informacién que pueden
considerar los érganos decisores.

De este modo, cabria que distintos sujetos vinculados con la proteccién
del medio ambiente pudieran expresar su parecer, a través de procedimientos
formalizados, para que se pongan de manifiesto intereses distintos a los de los
accionistas o directivos. No aludo, con ello, al relevante papel que las audi-
toras ambientales pudiesen desempefar para verificar los sistemas de gestion
medioambiental que se hubieran implantado. Me refiero, por ejemplo, a la
eventual participacién de la sociedad civil —quizés representada a través de
organizaciones de defensa del medio ambiente y el desarrollo sostenible— en
los procesos de configuracién de la voluntad de las empresas.

Esta colaboracién o participacién, por supuesto, no supondria una sustitu-
cién de la capacidad y poder de decisidn, que deben recaer en los respectivos
érganos societarios. Al contrario, la misma abarcaria Gnicamente a la introduc-
cién de medidas que permitieran conocer y considerar intereses vinculados al
medio ambiente. En este sentido, la participacién podria ir desde la mera formu-
lacién de recomendaciones orientadas a mejorar el respeto del medio ambiente,

(90) A este respecto, en materia de gobierno corporativo de las entidades financieras,
se establece que: «las entidades no contratardn a miembros del érgano de administracién
con el dnico propésito de aumentar la diversidad en detrimento del funcionamiento y la ido-
neidad del érgano de administracién en su conjunto, o a expensas de la idoneidad de los
miembros del érgano de administracién a titulo individual», de acuerdo con las Directrices
contenidas en AUTORIDAD BANCARIA EUROPEA y AUTORIDAD EUROPEA DE VALORES Y
MERCADOS (2017: 38).
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’
hasta la asistencia sin voto a las sesiones del érgano de administracién, pasando
por la emisién de informes en relacién con ciertas decisiones empresariales.

Esta colaboracién de terceros en los procesos de toma de decisiones
empresarial exigiria, a fin de resultar dtil, que los participantes dispusiesen
de la necesaria informacién, de modo que los informes, recomendaciones u
opiniones vertidas se acomodasen a la real situacién del operador econédmico
implicado. Sin embargo, ello plantea no pocas dudas desde el punto de vista
de la proteccién de la informacién sensible y los secretos empresariales, lo que
aconsejaria un previo control de la informacién suministrada y la suscripcién
de acuerdos de confidencialidad al efecto.

En cualquier caso, téngase en cuenta que esta participacién de terceros
no supondria una novedad radical en el marco de gobierno interno de las
empresas europeas pues, aunque en nuestro pais ello no esté previsto, en ofros
Estados miembros se dispone, por ejemplo, la participacién de representantes
de los trabajadores en las sesiones del érgano de administracién (91).

De igual manera, el Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas
contiene una referencia —aunque un tanto genérica— a estas cuestiones. Asi,
se dispone que la politica de sostenibilidad medioambiental de las entidades
habria de incluir, al menos, los canales de comunicaciones, participacién y
diglogo con los grupos de interés que se identifiquen (92).

4. La sostenibilidad ambiental y las retribuciones

Otro de los &mbitos donde pueden tener impacto las consideraciones
medioambientales es el de las remuneraciones del personal con mayor capa-
cidad de asumir riesgos. En este sentido, existe cierto consenso en considerar
que las retribuciones de los administradores y otros directivos han de orientarse
hacia la consecucién de rentabilidad y resultados a largo plazo, evitando
soluciones cortoplacistas y la asuncién excesiva de riesgos (93).

(91) Pese a que esta herramienta se encuentra inexplorada en el dmbito espafiol, la
misma cuenta con profundo arraigo en paises como Austria o Alemania. Por ejemplo, en
el caso alemdn, la ley de Cogestién de los Trabajadores («Gezetz Uber die Mitbestimmung
der Arbeitnehmer»), de 4 de mayo de 1976, impone la presencia de representantes de los
trabajadores —que puede llegar a ser incluso paritaria— en los érganos de supervisién de
ciertas empresas.

(92) Asi, la Recomendacién n° 55 Cédigo de buen gobierno de las sociedades
cotizadas.

(93) La necesidad de orientar las remuneraciones al largo plazo se sefiala, entre ofros,
por HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS (2002: 64 a 67); COMISION EURO-
PEA (2010b: 9 y 20), o por la Recomendacién de la Comisién Europea que complementa las
Recomendaciones 2004/913/CE y 2005/162/CE en lo que atafie al sistema de remuneracién
de los consejeros de las empresas que cotizan en bolsa, de 30 de abril de 2009.
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Sin perjuicio de que en cierfas ocasiones se hayan establecido limites regu-
latorios directos a las retribuciones que pueden percibirse —circunstancia que
plantea distintos problemas— la orientacién general ha pasado por encomendar
la fijacién de politicas de remuneraciones a las propias entidades (94). Asi,
las sociedades cotizadas y distintos participantes en el sector financiero deben
elaborar politicas de remuneraciones, que sirven de soporte para los distintos
contratos que se puedan concluir (95). En dichas politicas se fijan los criterios para
acompasar las retribuciones percibidas por el personal con la gestién adecuada
y eficaz de los riesgos, asi como con la estrategia y objetivos de la compaiiia.

En las referidas politicas de remuneraciones habrian de considerarse la
totalidad de riesgos a los que se expone la entidad, y especialmente aquellos
vinculados al largo plazo, entre los que se contienen los riesgos de sostenibi-
lidad. Asi, la referida politica habria de evitar incentivos perversos que permi-
tiesen la maximizacién de las retribuciones, a costa de una asuncién excesiva
de riesgos relacionados con factores medioambientales. Igualmente, podrian
establecerse retribuciones especificas en funcién del efectivo cumplimiento de
ciertos objetivos medioambientales por las compaiias (?6).

En esta linea, actualmente, se exige que los participantes en los merca-
dos financieros, asi como los asesores financieros, incluyan en sus politicas
de remuneraciones cierta informacién sobre la coherencia de las mismas con
los riesgos de sostenibilidad ambiental (97). De hecho, incluso se exige la

(94) El control directo de las retribuciones del personal, que actualmente se encuentra
vigente en el caso de las entidades de crédito, podria causar distintos problemas, vinculados
con la dificultad de captacién de talento, la reduccién de la flexibilidad, la adopcién de
conductas oportunistas, o la infraccién de la libertad de empresa.

Sobre este particular, se ha criticado la extraordinaria intensidad del sistema de retribucio-
nes de los directivos bancarios por parte de C. Alonso Lebesma (2016: 57); P. bE ANDRES ALONSO,
R. ReiG y E. ValEapbo Gonzalez (2019: 15); J. Estesan Rios (2021: 253 a 259); J. C. GonzAlez
VAzQuez (2018: 274 a 276); P. O. MuerT y A. WitHelm (2015), o K. J. MureHY (2013: 645).

(95) Asi, por ejemplo, en lo que se refiere a las sociedades cotizadas, los articulos
529septdecies a 529novodecies del Real Decreto Legislativo 1/2010; por lo que respecta a las
entidades de crédito, los articulos 32 a 35 de la Ley 10//2015, y en lo tocante a las empresas
de servicios de inversidn, los articulos 189 a 18%ter del Real Decreto Legislativo 4/2015.

(96) En este sentido, de acuerdo con un estudio de ISS ESG (2021: 49 y 50), sobre
una muestra de compaiias de distintos sectores en paises desarrollados, el porcentaje de
empresas que incluyen —al menos— un objetivo social o medioambiental en su politica de
remuneraciones se situaba en 2020 en el 18,7 %, oscilando entre el 51 % de Francia, el 4,5
% de Dinamarca y el 48 % de Espafia.

Igualmente, por lo que se refiere al sector bancario, se han identificado diversas précticas
relativas a esta integracién de cuestiones medioambientales en las politicas de retribuciones,
de acuerdo con BANCO CENTRAL EUROPEO (2022: 27 y 28).

(97) Sobre este particular se pronuncia el articulo 5 del Reglamento (UE) 2019/2088,
que atiende a las especialidades vinculadas con los riesgos de sostenibilidad, remitiendo a la
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publicacién de esta informacién en los portales web de dichos sujetos, a fin
de permitir el acceso por parte de cualquier interesado.

Al avanzarse en la preocupacién por proteger el medio ambiente, cabria
que las politicas de remuneraciones —y la integracién en las mismas de consi-
deraciones de sostenibilidad medioambiental— se extendiesen a otras compa-
fias. Y ello, especialmente, en aquellos sectores que se consideren expuestos
en mayor medida a los riesgos medioambientales.

En cuanto a la aprobacién de estas politicas retributivas, desde un punto
de vista puramente procedimental, lo habitual es que las mismas sean validadas
por el érgano de administracién o por la junta general de accionistas, previo
informe de la comisién competente en materia de retribuciones que se hubiera
habilitado (?8). En este sentido, la junta general de accionistas aprobard la
politica retributiva de los administradores, a fin de evitar un claro conflicto
de intereses, y el érgano de administracién la politica correspondiente a las
remuneraciones del resto del personal objeto de control (99).

5. La obligacién de ponderar criterios ambientales vinculados al
interés publico

Ademds de involucrar a distintos colectivos o perfiles en la toma de
decisiones de las empresas, o de facilitar estructuras y procedimientos que
permitan la toma en consideracién de factores medioambientales, cabe todavia
una herramienta adicional, que supondria un salto cualitativo en lo relativo a
la regulacién del gobierno corporativo.

Me refiero a la incorporacién imperativa de los intereses publicos —rela-
tivos a la proteccién del medio ambiente— en la adopcién de decisiones

legislacién sectorial aplicable a cada clase de operador en cuanto a las cuestiones generales
que rigen para las politicas de remuneraciones.

En este sentido, se solventan ciertas dudas, relativas a cémo ha de integrarse el riesgo
de sostenibilidad en las politicas de remuneraciones de ciertas entidades, en el documento
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (2021: 13y 14).

(98) Las reglas generales para la aprobacién de la politica de remuneraciones se
contienen en el articulo 529novodecies del Real Decreto Legislativo 1/2010, aplicable direc-
tamente a las sociedades cotizadas y de forma supletoria o por remisién a otras compafias
obligadas a aprobar politicas de remuneraciones, como las entidades de crédito, ex articulo
33 de la Ley 10/2014, o las empresas de servicios de inversién, en virtud del articulo 189
del Real Decreto Legislativo 4/2015.

(99) Asi, por ejemplo, la politica de remuneraciones de las enfidades de crédito se
aprueba por la junta general de accionistas para el caso de los administradores, y por el
érgano de administracién para el resto de categorias del personal cuyas actividades inciden
significativamente en el perfil de riesgo de la entidad, de acuerdo respectivamente con los
articulos 32.2 y 32.3 de la ley 10/2014.
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de las empresas, de manera que se ponderen y valoren obligatoriamente
factores medioambientales (100). En este sentido, se vendria a trasladar a
los operadores econémicos la responsabilidad de proteger intereses pdblicos
conectados con la sostenibilidad y el medio ambiente, actudndose mas allg
del mero interés social.

De esta manera, los gestores habrian de tomar en consideracién necesa-
riamente intereses pUblicos, junto con el interés social, a la hora de definir los
objetivos de las entidades y de llevarlos a término. Con ello, se adaptaria el
gobierno corporativo para asegurar la toma de decisiones orientada a opti-
mizar el bienestar de la comunidad, teniéndose en cuenta las externalidades
negativas derivadas de la actividad, y evitdndose una perspectiva basada en
la exclusiva maximizacién del interés de los accionistas.

Esta posibilidad, particularmente exigente y gravosa para las compahias,
no se ha implantado de forma generalizada, ni mucho menos. De hecho, 0ni-
camente he sido capaz de localizar un ejemplo de esta técnica, en el dmbito
bancario, donde se establece que el comité de remuneraciones, en las deci-
siones que eleva a la direccién, habrd de tener en cuenta el interés piblico,
ademds de los intereses de los accionistas (101).

Junto con el anterior, conviven otros supuestos intermedios en los que
los empresarios deben valorar los intereses de ciertos colectivos, como los
clientes o los inversores, pero no asi unos intereses publicos cuya tutela
asumen habitualmente las Administraciones pdblicas (102). En dichas situa-
ciones, protegiendo a la clientela o a los inversores, se vela también por los
intereses sociales —siquiera de forma indirecta— pues se evitan conflictos
o se refuerza la reputacién de la compahia. Por el contrario, la proteccién
de intereses pUblicos trasciende la esfera de interés de la empresa y de sus
accionistas, pues se satisfacen necesidades generales que no les competen
individualmente.

De igual manera, este Gltimo enfoque resulta de dificil conciliacién con
los principios que inspiran la normativa societaria, pues la proteccién del
medio ambiente no seria el fin perseguido por los socios fundadores de una

(100) La introduccién de intereses piblicos en la toma de decisiones de operadores
privados se ha analizado, en sede de los operadores financieros, en el documento COMISION
EUROPEA (2010b: 14), o en P. O. Muisert (2009: 434 y 435).

(101)  Asi, el articulo 39.3 del Real Decreto 84/2015, que traspone literalmente el
articulo 95.2 de la Directiva 2013/36/UE, afirma que: «Al preparar las decisiones, el Comité
de remuneraciones tendrd en cuenta los infereses a largo plazo de los accionistas, los inversores
y ofras partes interesadas en la entidad, asi como el interés piblico».

(102) En este sentido, puede destacarse, por ejemplo, el deber de las empresas de
servicios de inversién de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, y «en el mejor
interés de sus clientes», de acuerdo con el articulo 208 del Real Decreto Legislativo 4/2015.
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determinada compaiiia (103). Aunque el concepto de interés social pudiese
ampliarse, para integrar los intereses de los accionistas, inversores y otros gru-
pos, la proteccién de los intereses publicos seguiria resultando completamente
ajena al mismo (104).

Sea como fuere, de establecerse este tipo de obligaciones, si las deci-
siones empresariales no hubiesen ponderado de forma debida los intereses
pUblicos en conflicto, se habria de aplicar el régimen de impugnacién de
acuerdos sociales, por ser los mismos contrarios a la ley (105). Igualmente, la
impugnacién de los acuerdos podria coexistir con la eventual imposicién de
sanciones administrativas, en caso de que el incumplimiento de la obligacién
de valorar los intereses publicos se tipificase como infraccién.

Pese a lo anterior, lo cierto es que resultaria especialmente complejo
discernir si se ha dado recto cumplimiento al mandato impuesto, excepto en
situaciones donde se aniquilen o soslayen completamente unos intereses en
favor de otros. A falta de una prelacién de intereses recogida en la legislacién,
donde los mismos se ordenen en funcién de su importancia, habria de velarse
por la concurrencia arménica de todos ellos.

En este punto, el uso de conceptos genéricos, con limites muy impreci-
sos, llevaria al surgimiento de relevantes espacios para la discrecién de los
operadores, quienes podrian dar prioridad a unos intereses sobre otros en el
caso concreto, mediando la oportuna motivacién. En consecuencia, el efectivo
control de los propésitos normativos experimentaria serias dificultades, pues los
juzgadores habrian de limitarse a valorar si se ha justificado la ponderacién
requerida, so riesgo de incurrir en interpretaciones que anulen los intereses
privados en defensa del interés publico.

En cualquier caso, a mi juicio, resulta censurable la introduccién de obli-
gaciones como la mencionada al menos por dos motivos. Por una parte,
como se ha visto, las mismas casan mal con los principios inspiradores del
ordenamiento societario, generando distorsiones y atribuyendo a operadores
privados funciones que corresponden a los poderes pUblicos. Por otra parte, las

(103) La problemdtica que pudiera plantear la introduccién de intereses publicos en
relacién con los planteamientos que rigen habitualmente en el derecho de sociedades se ha
subrayado por C. Alonso Lebesma (2016: 51 y 52); J. C. GonNzAlez VAzauez (2018: 301) o
P. O. MoserT y A. WitHewm (2015: 184 a 187).

(104) Acerca de la ampliacién del concepto de interés social puede estarse, por ejem-
plo, a la Recomendacién n° 12 del Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas,
p. 25, donde se defiende que la continuidad y la maximizacién del valor econémico de la
empresa deben cohonestarse con ofros intereses, como los de los empleados, proveedores,
clientes o los de cualquier otro grupo de interés.

(105) Por lo que se refiere al régimen de impugnacién de los acuerdos sociales, ha
de estarse a los articulos 204 a 208 Real Decreto Legislativo 1/2010.
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dificultades para la correcta ponderacién de intereses generan incertidumbre
en los operadores econdmicos, pudiendo desembocar en inmovilismo de los
empresarios —quienes descartarian alternativas de negocio para no exponerse
a los riesgos de error en el proceso de valoracién— y en un incremento de
procedimientos judiciales de resultado incierto. Habida cuenta de lo anterior, y
a fin de promover la necesaria seguridad juridica, este tipo de medidas habrian
de evitarse o bien someterse a un elevado grado de concrecién y detalle.

VIl. CONCLUSIONES Y VALORACION

El auge de la preocupacién por la proteccién del medio ambiente es
indiscutible, siendo necesario que los operadores econémicos contribuyan con
su actuar a lograr las ambiciosas metas que las autoridades vienen fijando.

En este sentido, ademds de las eventuales prohibiciones u obligaciones
de resultado que puedan establecerse en relacién con sus operaciones, resulta
esencial que las compafiias integren en sus procesos de toma de decisiones y
en sus estructuras de gobierno interno factores y criterios medioambientales.
Y ello, a fin de lograr una penetracién transversal de las preocupaciones
medioambientales, que se traduzca en una operativa empresarial sostenible.

La integracién de estos criterios ambientales, dentro del conjunto de varia-
bles que se manejan en la toma de decisiones empresarial, podria articularse
a través de distintas vias.

Asi, en primer término, cabria la asuncién totalmente voluntaria por los
empresarios, sin existir ninguna obligacién juridica o mecanismo de coercién al
efecto. En estos casos, la ponderacién de criterios medioambientales derivaria
de la sensibilidad y comprensién por parte de los operadores de la necesidad
de conservar el planeta, de la voluntad de mejorar la imagen y reputacién de
las compafiias o de la eventual existencia de incentivos por parte del sector
puUblico.

Con el objetivo de fomentar esta integracién voluntaria de consideracio-
nes medioambientales, se considera fundamental el suministro de informacién
suficiente a los consumidores e inversores, de modo que los mismos pue-
dan discriminar a los operadores en funcién de su patrén de comportamiento
ambiental. A este respecto, se han establecido diversas obligaciones de infor-
macién, vehiculadas a través de diferentes soportes, que pretenden asegurar
la regularidad, comparabilidad y veracidad de la informacién suministrada.

Esta primera orientacién plenamente voluntaria se complementa con la
posibilidad de recurrir a la técnica del «comply or explain», que combina el
principio dispositivo con la necesidad de motivar la desviacién respecto de los
esténdares o recomendaciones establecidos. Asi, el cumplimiento voluntario se
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complementa con una explicacién razonada de los motivos que llevan al no
seguimiento de las directrices existentes. Esta herramienta permite conjugar la
necesaria flexibilidad de los operadores con un mayor grado de compromiso
por parte de los mismos, concretado en el deber de transparencia asumido.

En cualquier caso, la voluntariedad en la integracién de criterios medioam-
bientales de actuacién cuenta con evidentes limitaciones, pues se deja la
efectiva adhesién a dichos estdndares a la vocacién transformadora de los
empresarios o al efectivo control que pudieran ejercer los clientes e inverso-
res. Ello puede desembocar en situaciones no satisfactorias, en las que se
aprecien desviaciones generalizadas respecto de los parédmetros ambientales
considerados idéneos.

Para hacer frente a esta situacién, si la asuncién voluntaria de criterios
ambientales en la toma de decisiones resultara insuficiente, podria todavia
acudirse a una herramienta adicional. Me refiero a la fijacién de obligaciones
juridicas para los operadores econémicos, quienes habrian de adaptar su
gobierno corporativo para integrar consideraciones ambientales. Y ello, bien
sea a través de un enfoque material —que atiende directamente al contenido
y sentido de las decisiones empresariales— o bien mediante una aproximacién
procedimental —que ponga el acento en la configuracién de los procesos de
adopcién de las referidas decisiones corporativas.

Desde este punto de vista existen diferentes dreas del gobierno interno
que pueden verse afectadas por la introduccién de obligaciones relativas a
criterios ambientales como, por ejemplo, la creacién de comités o comisiones
especializadas, la integracién en la empresa de perfiles con conocimientos en
materia medioambiental, la participacién de terceros ajenos a la compaiiia, la
adaptacién de las retribuciones a la sostenibilidad ambiental o la necesaria
ponderacién de factores ambientales vinculados al interés piblico.

Habida cuenta de las anteriores técnicas y alternativas, para lograr un
modelo mesurado que cohoneste la intervencién publica con la autonomia
empresarial, parece que habria de seguirse una senda mixta. De este modo,
en los sectores o dmbitos de interés medioambiental donde la gestién ordinaria
asegure decisiones adecuadas —desde el punto de vista del interés piblico—
no seria necesaria la intervencién administrativa, o bastaria con el refuerzo
de las técnicas voluntarias a través del incremento de la informacién y la
transparencia o con el recurso al «comply or explain».

Por el contrario, si la voluntariedad no satisficiera los objetivos medioam-
bientales que se hayan marcado, se podria justificar el recurso a herramientas
vinculantes. En el marco de estas figuras vinculantes, en primer lugar, deberia
valorarse la implementacién de técnicas procedimentales —menos incisivas—
para, en Ultimo término, pasar a herramientas de condicionamiento material
de las decisiones empresariales.
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Esta mecdnica de actuacién diferenciada por dreas serviria para cumplir
varios obijetivos. Por una parte, se consigue la minima intromisién necesaria en
derechos como la libertad de empresa o la propiedad privada, evitando soluciones
que puedan restringir el dinamismo econémico. A su vez, se evita la generacién
de relevantes costes econémicos para los operadores, derivados de las gestiones
para asegurar el cumplimiento de las obligaciones impuestas. Por Gltimo, se facilita
una mejor y menos brusca adaptacién de los distintos sectores econémicos a las
necesidades del respeto al medio ambiente, pues antes de llegar a la exigencia
de resultados se transitan escenarios intermedios, lo que permite que la cultura
ambiental vaya permeando paulatinamente en los gestores empresariales.
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