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de Economía 
Sostenible

Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economía Sostenible.

Ley 2/2023 Ley 2/2023, de 20 de febrero, reguladora de la protección 
de las personas que informen sobre infracciones 
normativas y de lucha contra la corrupción.

Ley 26/2003 Ley 
de Transparencia 

Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y 
el texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 
22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de 
las sociedades anónimas cotizadas.

Ley 20/2015 Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y 
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

Ley 5/2021 Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado 
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y 
otras normas financieras, en lo que respecta al fomento 
de la implicación a largo plazo de los accionistas en las 
sociedades cotizadas.

Ley Orgánica 
2/2024

Ley Orgánica 2/2024, de 1 de agosto, de representación 
paritaria y presencia equilibrada de mujeres y hombres.
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3/2007 LOI

Ley Orgánica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad 
efectiva de hombres y mujeres.

LIIC Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 
Inversión Colectiva.

LME Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones 
estructurales de las sociedades mercantiles (derogada).

LMV 1988 Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores 
(derogada).

LMVSI Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores 
y de los Servicios de Inversión.

LSA 1951 Ley de 17 de julio de 1951 sobre régimen jurídico de las 
sociedades anónimas (derogada).

LSA 1989 Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, 
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de 
Sociedades Anónimas (derogado).

LSC Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que 
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital.

Orden 
ECC/461/2013

Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se 
determinan el contenido y la estructura del informe 
anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre 
remuneraciones y de otros instrumentos de información 
de las sociedades anónimas cotizadas, de las cajas de 
ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos 
a negociación en mercados oficiales de valores.

PCM Propuesta de Código Mercantil.

PLCM Anteproyecto de Ley de Código Mercantil.

RD 1362/2007 
RDTrans

Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se 
desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores, en relación con los requisitos de transparencia 
relativos a la información sobre los emisores cuyos valores 
estén admitidos a negociación en un mercado secundario 
oficial o en otro mercado regulado de la Unión Europea.
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RD 1066/2007 
RDOPAS

Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen 
de las ofertas públicas de adquisición de valores.

RD 84/2015 Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se 
desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito.

RD 571/2023 Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones 
exteriores.

RD 814/2023 Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre 
instrumentos financieros, admisión a negociación, registro 
de valores negociables e infraestructuras de mercado.

RD 815/2023 Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se 
desarrolla la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados 
de Valores y de los Servicios de Inversión, en relación 
con los registros oficiales de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, la cooperación con otras autoridades 
y la supervisión de empresas de servicios de inversión.

RDL 20/2022 Real Decreto-ley 20/2022, de 27 de diciembre, de medidas 
de respuesta a las consecuencias económicas y sociales de 
la Guerra de Ucrania y de apoyo a la reconstrucción de la 
isla de La Palma y a otras situaciones de vulnerabilidad.

RDL 34/2020 Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, de 
medidas urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y 
al sector energético, y en materia tributaria.

RDL 5/2023 Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se 
adoptan y prorrogan determinadas medidas de respuesta 
a las consecuencias económicas y sociales de la Guerra 
de Ucrania, de apoyo a la reconstrucción de la isla de 
La Palma y a otras situaciones de vulnerabilidad; de 
transposición de Directivas de la Unión Europea en materia 
de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles 
y conciliación de la vida familiar y la vida profesional 
de los progenitores y los cuidadores; y de ejecución y 
cumplimiento del Derecho de la Unión Europea.

RIIC Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se 
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva.
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ROSSEAR Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de 
ordenación, supervisión y solvencia de las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras.

RPFP Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se 
aprueba el Reglamento de planes y fondos de pensiones.

RRM Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se 
aprueba el Reglamento del Registro Mercantil.

TRLC Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que 
se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal.

TRLMV Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el 
que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de 
Valores.

CNMV

Informe Olivencia Informe de la Comisión Especial para el estudio de un 
código ético de los Consejos de Administración de las 
Sociedades.

Código Olivencia Código de Buen Gobierno incluido en el Informe de la 
Comisión Especial para el estudio de un código ético de 
los Consejos de Administración de las Sociedades.

Informe Aldama Informe de la Comisión Especial para el fomento de 
la transparencia y seguridad en los mercados y las 
sociedades cotizadas.

CUBG Código Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades 
Cotizadas.

CUBG 2006 Código Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades 
Cotizadas (específicamente, versión 2006).

CUBG 2013 Código Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades 
Cotizadas (específicamente, versión 2013).

CBGSC Código de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas.
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CBGSC 2015 Código de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas 
(específicamente, versión 2015).

CBGSC 2020 Código de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas 
(específicamente, versión 2020).

CBPI Código de buenas prácticas para inversores 
institucionales, gestores de activos y asesores de voto 
en relación con sus deberes respecto de los activos 
conferidos o los servicios prestados.

Circular 3/2015 Circular 3/2015, de 23 de junio, de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, sobre especificaciones técnicas 
y jurídicas e información que deben contener las páginas 
web de las sociedades anónimas cotizadas.

Circular 1/2017 Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, sobre los contratos de liquidez.

G u í a  T é c n i c a 
1/2016

Guía Técnica 1/2016, de buenas prácticas para la 
aplicación del principio «cumplir o explicar».

G u í a  T é c n i c a 
3/2017

Guía Técnica 3/2017, sobre comisiones de auditoría de 
entidades de interés público.

G u í a  T é c n i c a 
1/2019

Guía Técnica 1/2019, sobre comisiones de 
nombramientos y retribuciones.

G u í a  T é c n i c a 
1/2024

Guía Técnica 1/2024, sobre comisiones de auditoría de 
entidades de interés público.

CNMV, Informes Informe de gobierno corporativo de las entidades emisoras 
de valores admitidos a negociación en mercados regulados/
Informes de gobierno corporativo de las sociedades 
cotizadas, con indicación del ejercicio con el que se 
corresponden, disponibles en https://www.cnmv.es/portal/
publicaciones/publicacionesgn.aspx?id=21&lang=es

EXTRANJERO (LEGISLACIÓN)

AktG Aktiengesetz (Alemania).
AngG Angestelltengesetz (Alemania).
BGB Bürgerliches Gesetzbuch (Alemania).
c.c. Codice civile (Italia).
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CA 2006 Companies Act 2006 (Reino Unido).
MitbestErg Gesetz zur Ergänzung des Gesetzes über die 

Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den 
Aufsichtsräten und Vorständen der Unternehmen 
des Bergbaus und der Eisen und Stahl erzeugenden 
Industrie (Alemania).

MitbestG Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer 
(Alemania).

MontanMitbestG Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer in 
den Aufsichtsräten und Vorständen der Unternehmen 
des Bergbaus und der Eisen und Stahl erzeugenden 
Industrie (Alemania).

TUF Testo Unico della Finanza (Italia).

EXTRANJERO (CÓDIGOS DE GOBIERNO CORPORATIVO)

CBGE Code belge de gouvernance d’entreprise 
(Bélgica).

CCG Codice di Corporate Governance (Italia).
CGC/UKCGC Corporate Governance Code UK (Reino 

Unido).
CGS Código de Governo das Sociedades (Portugal).

Code AFEP-MEDEF/CGESC Code de gouvernement d’entreprise des 
sociétés cotées (Francia).

DCGK Deutscher Corporate Governance Kodex 
(Alemania).
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PRESENTACIÓN

La ya significativa tradición de que gozan en España los códigos de buen gobier-
no ha dado motivo a diversas aproximaciones doctrinales, plasmadas, por lo común, 
en trabajos específicos sobre aspectos diversos de sus principios o recomendaciones. 
No han faltado, tampoco, análisis de mayor ambición, referidos, por lo común, a 
las versiones precedentes de estos singulares ejemplos de soft law. Con todo, y a 
diferencia de otros países, en particular de Alemania, no se dispone entre nosotros de 
un tratamiento sistemático y de conjunto en torno al contenido íntegro del (vigente) 
código de buen gobierno. Es esta una constatación poco alentadora, a la vista, des-
de luego, de la importancia objetiva de dicho código, pero también, y con especial 
relieve, de la destacada ampliación, cuantitativa y cualitativa, que se observa en sus 
distintos apartados frente a los textos previos.

El presente comentario intenta llenar, en lo posible, ese vacío doctrinal, afrontan-
do la no fácil tarea de analizar con detalle cada uno de los principios y recomenda-
ciones del código, con arreglo a un planteamiento unitario, tanto de corte conceptual 
como de carácter sistemático, del que, igualmente, forma parte la consideración del 
Derecho firme de sociedades en todo lo que resulte necesario. A tal efecto, y de 
acuerdo con la naturaleza esencialmente exegética de la presente obra, se aspira a 
desvelar el sentido esencial de los correspondientes enunciados, mediante una in-
terpretación que, sin desdeñar los elementos clásicos de la hermenéutica jurídica, 
ponga de manifiesto la singularidad de la ordenación contenida en el código y la 
necesidad de añadir una perspectiva propia a fin de conseguir resultados científica-
mente válidos y provistos, a su vez, de utilidad práctica.

Instrumento privilegiado de ese análisis es el recurso al Derecho comparado en 
la materia, con la mención regular y constante de los enunciados contenidos al efecto 
en los códigos de los principales países de nuestro entorno. Esa comparación siste-
mática permite poner de manifiesto, como es natural, la singularidad de cada orde-
nación normativa, sin perjuicio de que en este ámbito se constate con llamativa fa-
cilidad una notable coincidencia entre los diferentes códigos analizados. No se trata 
solo de la habitual presencia del principio comply or explain en prácticamente todos 
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ellos, sino también de una orientación muy semejante a la hora de contemplar las 
diferentes conductas recomendadas dentro del ámbito, paulatinamente aumentado, 
del gobierno corporativo, con independencia, en todo caso, de la entidad responsable 
de su elaboración, bien el organismo regulador, bien la propia industria.

Y aunque no sea fácil dar con la respuesta exacta a esa llamativa similitud, quizá 
pueda decirse que en el ámbito del gobierno corporativo la gran mayoría (por no de-
cir prácticamente todos) los códigos de buen gobierno existentes en el mundo, y no 
sólo en nuestro entorno, resultan coherederos de una tradición específica, sin duda 
reciente, basada en planteamientos uniformes. Tradición, por otra parte, expresada 
en esa singular forma de ordenación normativa que es el Derecho blando, cuyos no 
siempre claros perfiles añaden, si se quiere, un elemento más a la reseñada similitud, 
debida, en este caso, no al contenido de la ordenación, sino a la forma o, quizá mejor, 
a la técnica empleada para llevarla a cabo.

Esa común tradición, con todo, no ha dado lugar todavía a una suficiente cons-
trucción dogmática de los códigos de buen gobierno equiparable a la existente en el 
ámbito del Derecho firme, cuando menos en los países pertenecientes al civil law, 
donde, como es bien sabido, los comentarios a la normativa vigente, individualiza-
dos por preceptos, ocupan un lugar de privilegio dentro de la bibliografía jurídica. 
Propósito de este comentario ha sido, dentro de nuestra propia ordenación, claro 
está, contribuir a lograr un más acabado perfil dogmático de las categorías, nociones 
y enunciados característicos del gobierno corporativo articulado en los códigos de 
buen gobierno. Esa finalidad ha exigido el tratamiento individualizado de los diver-
sos principios y recomendaciones que pueblan el código español; en él abundan, 
como resulta notorio, expresiones no siempre bien perfiladas y aproximaciones a 
relevantes conceptos societarios necesitadas de una mayor precisión, por supuesto 
en lo que a ellas mismas se refiere, pero también en relación con el Derecho firme de 
sociedades, muchos de cuyos elementos fundamentales se encuentran presente en el 
Derecho blando correspondiente al gobierno corporativo.

Sería posible explicar la aparente «laxitud» de la que hacen gala, desde la pers-
pectiva del jurista comprometido con la hermenéutica del Derecho firme, numerosos 
enunciados de los códigos de buen gobierno, así como el marco conceptual que les 
sirve de fundamento, gracias a la propia naturaleza del Derecho blando. Como pone 
de manifiesto la experiencia habida en muy diferentes países, la elaboración de este 
tipo de textos ordenadores no responde a la trayectoria y el procedimiento de regu-
laciones equivalentes del Derecho firme, sino que goza de una flexibilidad que no 
sólo facilita su formulación, sino que hace posible también su pronta y fácil reforma. 

No sería erróneo considerar que un texto de este carácter, o, mejor, sus distintos 
principios y sobre todo las recomendaciones, responde, en su original razón de ser, 
al conocido enunciado científico de «ensayo y error»; en tal sentido, lo propuesto en 
un código de semejante naturaleza aspira, desde luego, a ordenar la realidad por él 
contemplada, pero al mismo tiempo no busca una innecesaria perennidad. Se trata, 
como se ha dicho en ocasiones, de recomendar conductas que se estiman valiosas 
y que, por tanto, pueden contribuir a lograr un mejor gobierno corporativo; pero si 
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así no fuera nada hay que justifique su permanencia, siendo urgente, en tal caso, la 
completa reforma de la inicial regulación.

Se entiende, de este modo, que el presente comentario dedique particular aten-
ción a la puesta en práctica de los principios y las recomendaciones contenidos en 
el código. Si toda norma, cualquiera sea su naturaleza, ha de pasar necesariamente 
el filtro de su aplicación, resulta obvio que dicha máxima sea del todo pertinente en 
el terreno que ahora nos ocupa. Observará el lector en tal sentido el cuidado que los 
autores de esta obra han prestado al seguimiento, en su caso, de los enunciados con-
tenidos en el código, así como al modo de llevarse a cabo. Es esta una circunstancia 
imprescindible a fin de comprobar, con la debida precisión, si un principio o una 
recomendación determinados han resultado idóneos para la gobernanza de las socie-
dades cotizadas o si, por el contrario, su pretendido valor corporativo no ha sido tal. 

En esa tesitura, de interacción constante entre la regulación del gobierno corpo-
rativo por vía del Derecho blando y su aplicación concreta, se mueve el comentario 
que ahora se publica cuyo amplio contenido esperamos que pueda servir a las so-
ciedades cotizadas en el marco de su organización y su cotidiano funcionamiento. 
Pero también confiamos en su utilidad para los organismos reguladores, a la hora de 
revisar, en su caso, el contenido del código, así como para los operadores jurídicos, 
regularmente confrontados con los múltiples problemas que suscita el extenso aba-
nico temático correspondiente al gobierno corporativo dentro del más amplio mundo 
del Derecho de sociedades.

Unas palabras finales sobre la autoría de la presente obra, cuya variedad y plura-
lidad constituyen elementos distintivos de la misma. Y es que la consulta de quienes 
han intervenido a título de autores en el presente comentario resulta por sí sola elo-
cuente y permite poner de manifiesto el esencial criterio de apertura que ha presidido 
el proceso de su elaboración.

Por la singularidad y, también, por la relativa novedad características de la temá-
tica propia del gobierno corporativo, parecía imprescindible que una obra ambiciosa 
como esta se nutriera de un cuadro de autores variado y a la vez extenso. Variado, 
en cuanto resultaba necesario prescindir de cualquier criterio de pertenencia a al-
guna escuela científica como criterio de selección; extenso, porque la complejidad 
del código de buen gobierno, a pesar de su dimensión no equiparable en el detalle 
y en la sistemática a la Ley de sociedades de capital (por presentar un término de 
comparación en el Derecho firme), requería la participación de un conjunto amplio 
de autores.

Así se concibió y así se ha hecho. Al lado de consagrados seniors, el lector apre-
ciará la contribución de los restantes, y más jóvenes, colegas, pudiendo decirse, 
como síntesis apresurada de la vertiente personal de la obra, que están presentes en 
ella todas las generaciones de mercantilistas vivas y operantes en la actualidad de 
nuestro país, siempre distinguidas, en honor a la mejor tradición jurídico-mercantil, 
por la calidad y el rigor en el análisis de las cuestiones propias de nuestra disciplina. 
Y ello, sin perjuicio de su notoria diversidad, por utilizar un término también grato 
al gobierno corporativo, como la misma consulta del elenco de autores pone inme-
diatamente de manifiesto.
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En la selección de los autores, y en la asignación de las respectivas áreas de tra-
bajo, he tenido la decisiva ayuda de quienes hoy figuran como coordinadores del co-
mentario, es decir, los profesores Paula del Val Talens y Miguel Gimeno Ribes. Esa 
labor de coordinación, además, ha ido mucho más allá de lo que suele ser habitual en 
la bibliografía jurídica, dada la extensión y la complejidad de la presente obra; sobre 
ambos ha recaído la intensa y difícil tarea de homogeneizar las distintas aportaciones 
de los autores, salvando las inevitables diferencias que el estilo personal de cada uno 
de ellos ha traído consigo y preparando, a la vez, con pulcritud y rigor, el manuscrito 
resultante para la imprenta. 

Del mismo modo, resulta obligado agradecer a la Editorial Marcial Pons su de-
cidido apoyo para la publicación de este comentario, desde mucho antes de su ter-
minación y cuando únicamente se encontraba in itinere. Solo queda por señalar, 
finalmente, la satisfacción que representa ver cumplido un proyecto, tenido por ne-
cesario, pero rodeado en los comienzos y durante su dilatada elaboración de nume-
rosas incertidumbres, plenamente despejadas, en cualquier caso, por la generosa y 
decisiva ayuda de tantas personas. Gracias, de verdad.

José Miguel Embid Irujo
Valencia, septiembre de 2024
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al profesor Adolfo Sequeira Martín, Madrid, Sepín, 2022, pp. 433-449; idem, «De la 
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ni, N. (dirs.), Problemas actuales del gobierno corporativo, Madrid, Marcial Pons, 
2023, pp. 27-50; Embid Irujo, J. M. y Del Val Talens, P., La responsabilidad social 
corporativa y el Derecho de sociedades de capital: entre la regulación legislativa y 
el soft law, Madrid, Agencia Estatal Boletín Oficial del Estado, 2016; Escribano Co-
llado, P., «Carga (Dº. Administrativo)», Montoya Melgar, A. (dir.), Enciclopedia 
Jurídica Básica, t. i, Madrid, Civitas, 1995, pp. 928-929; Esteban Velasco, G., «Al-
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Concursal y de los Mercados Financieros. Libro homenaje al profesor Adolfo Se-
queira Martín, Madrid, Sepín, 2022, pp. 417-432; Esteban Velasco, G. (coord.), El 
Gobierno de las sociedades cotizadas, Madrid, Marcial Pons, 1999; García De En-
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Civitas, 1999; Geiger, J. D., «Methodik der Auslegung des Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex», ZGR, núm 2, 2023, pp. 206-244; Herrero Morant, R., «Código 
de buenas prácticas de asesores institucionales, gestores de activos y asesores de voto: 
a vueltas con la implicación accionarial», RDBB, núm. 170, 2023, pp. 211-244; Hesse, 
K., Derecho constitucional y Derecho privado, Ignacio Gutiérrez Gutiérrez (trad.), 
Madrid, Civitas, 1995; Huttner, K., Auslegung des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) und Rechtsfragen einer «fehlerhaften» Auslegung, Frankfurt, 
Peter Lang, 2013; Mateu De Ros Cerezo, R., El Código Unificado de Gobierno 
Corporativo, Cizur Menor, Aranzadi, 2007; Maugeri, M., «Ermeneutica e contesto 
nel “Ragionamento giuridico” di Giuseppe Terranova», Riv. dir. comm., núm. 2, 2023, 
pp. 189-198; Mostacci, E., La soft law nel sistema delle fonti: uno studio comparato, 
Milano, Wolters Kluwer, 2008; Olivencia Ruiz, M., «Los códigos de buen gobierno: 
valoración», El Cronista del Estado social y democrático de Derecho, núm. 0, 2008, 
pp. 26-31; Ortega y Gasset, J., El Espectador vii y viii, Madrid, Alianza Editorial, 
2017; Quijano González, J., «Evolución y sistema de la sociedad cotizada en el De-
recho español», Emparanza, A., Martín Osante, J. M. y Zurimendi Isla, A. (dirs.), 
Homenaje al profesor José María de Eizaguirre, Bilbao, Servicio de Publicaciones de 
la Universidad del País Vasco, 2020, pp. 361-386; Quijano González, J., «Nuevas 
tendencias de gobierno corporativo y evolución del Derecho de sociedades», Alonso 
Ureba, A. (coord.), Cuadernos de Derecho para ingenieros. Reflexiones actuales so-
bre problemas generales del Derecho privado, Madrid, Wolters Kluwer e Iberdrola, 
2021, pp. 191-212; Saupin, T., Les sources du Droit des sociétés, Paris, Librairie 
Générale de Droit et de Jurisprudence, 2023; Sequeira Martín, A., «La relación 
entre la responsabilidad social corporativa y el gobierno corporativo en las directivas 
comunitarias y en el Derecho español de sociedades cotizadas», AA.VV., Delendus 
est Leviathan. Liber Amicorum Profesor José María de la Cuesta Rute, Madrid, Wol-
ters Kluwer, 2020, pp. 435-468; Terranova, G., Il ragionamento giuridico, Milano, 
Giuffrè, 2021; Welzel, H., Introducción a la Filosofía del Derecho, Felipe González 
Vicén (trad.), Madrid, Aguilar, 1971.

I.  ORDENACIÓN DEL GOBIERNO CORPORATIVO  
Y CÓDIGOS DE BUEN GOBIERNO

1. Presentación

En la ordenación jurídica del gobierno corporativo concurren, como es bien sa-
bido, dos perspectivas diferentes que se corresponden, de manera simplificada, con 
el tratamiento llevado a cabo por la vía de la regulación legislativa, de un lado, y, de 
otro, mediante la formulación de recomendaciones, desprovistas de valor vinculante 
para sus destinatarios, y contenidas en los llamados «códigos de buen gobierno». En 
el marco del Derecho español, la presente obra se concentra, como es notorio, en el 
análisis del código vigente (en adelante, CBGSC), y puede resultar de interés, con 
carácter previo al análisis de sus concretos principios y recomendaciones, formular 
algunas consideraciones de orden general, deteniéndose, con cierto detalle, en la 
introducción al mismo.

Este es el objetivo de las siguientes páginas, sin perjuicio de exponer, en sus 
primeros apartados, algunas consideraciones sobre el significado de dichos códigos, 
cuyo relieve entre nosotros ha ido incrementándose a lo largo de, aproximadamente, 
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las dos últimas décadas. Se trata de la distancia temporal que media entre la publica-
ción del Informe Olivencia (1998)  1, el primero de tales códigos, y la versión reno-
vada del CBGSC, actualmente en vigor (2020), sin perjuicio de la presencia, entre 
ambos extremos, de un no pequeño elenco de documentos equivalentes  2.

No es un período de tiempo especialmente significativo en cuanto a su duración, 
teniendo en cuenta, sobre todo, que la citada ordenación normativa carece de prece-
dentes entre nosotros, a la vista del modo de conjugar la materia regulada (situada en 
el ámbito del llamado «gobierno corporativo») con la técnica predispuesta para su 
regulación, mediante el singular instrumento que supone el llamado «Derecho blan-
do». Como es bien sabido, un texto de este carácter, del que hay numerosos ejem-
plos comparados, no solo en el terreno que nos ocupa, no establece una disciplina 
vinculante sobre el supuesto objeto de consideración, sino que se limita a formular 
meras recomendaciones, susceptibles de ser seguidas por sus destinatarios, debiendo 
expresar, en caso contrario, las razones explicativas del no seguimiento (el conocido 
principio comply or explain).

Aquí reside, como es notorio, el núcleo esencial de los códigos de gobierno cor-
porativo, tanto en España como fuera de nuestras fronteras. Sin entrar ahora en la 
naturaleza y circunstancias distintivas de los mismos, conviene reiterar la continui-
dad de dicho planteamiento en la no muy extensa evolución histórica experimentada 
entre nosotros con los documentos antes mencionados. Esto no quiere decir, claro 
está, que pueda hablarse de plena identidad entre ellos; y es que la fluidez misma 
de la noción «gobierno corporativo», así como la singularidad de su regulación por 
vía de Derecho blando  3, que facilita notablemente la elaboración y la revisión de los 
códigos, han permitido llevar a cabo cambios relevantes en su contenido, tal y como 
muestra la experiencia española, del mismo modo que la comparada.

En este sentido, y sin perjuicio de que sea la ordenación del órgano administrati-
vo de las sociedades cotizadas el núcleo esencial de los códigos que nos ocupan, su 
sucesión entre nosotros muestra alteraciones diversas; de acuerdo con la intensa evo-
lución de las ideas en torno al gobierno corporativo, se han suprimido ciertas recomen-
daciones, en tanto que se han incorporado (para, en apariencia, permanecer) algunas 
orientaciones de distinto alcance. Dentro de las adiciones, siempre inmersas, con cierta 
holgura, en el ámbito societario y, más específicamente, en lo que atañe al consejo 
de administración, sus diversas comisiones y el estatuto de los consejeros, hay que 

1 Es decir, el informe elaborado por la Comisión especial para el estudio de un código ético de 
los consejos de administración de las sociedades: «el gobierno de las sociedades cotizadas»; al respecto, 
por muchos, Esteban Velasco, G. (coord.), El Gobierno de las sociedades cotizadas, Madrid, Marcial 
Pons, 1999.

2 Que incluye, en particular, al Informe Aldama, de 2003, al Código unificado de buen gobierno, 
de 2006 (sobre este último Mateu De Ros Cerezo, R., El Código Unificado de Gobierno Corporativo, 
Cizur Menor, Aranzadi, 2007) y 2013, así como, finalmente, al CBGSC en su versión de 2015. Puede 
verse una sintética y clara reseña de la evolución experimentada entre nosotros dentro de esta mate-
ria en el trabajo de Quijano González, J., «Nuevas tendencias de gobierno corporativo y evolución 
del Derecho de sociedades», en Alonso Ureba, A. (coord.), Cuadernos de Derecho para ingenieros. 
Reflexiones actuales sobre problemas generales del Derecho privado, Madrid, Wolters Kluwer e Iber-
drola, 2021, pp. 191-212, pp. 199-204.

3 De entre la muy amplia bibliografía, vid. Mostacci, E., La soft law nel sistema delle fonti: uno 
studio comparato, Milano, Wolters Kluwer, 2008.
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destacar dos elementos más, con relieve diferenciado: el paulatino protagonismo de la 
junta general, de un lado, y más recientemente, de otro, la significativa presencia de los 
temas propios de la responsabilidad social corporativa o la sostenibilidad, superándose 
así el alejamiento inicial respecto del gobierno corporativo  4.

No hace falta destacar que, desde el primer momento, los códigos de gobierno 
corporativo ocuparon una posición singular dentro del ordenamiento jurídico. Ello 
fue así, en primer lugar, por la circunstancia de contemplar el objeto de su regulación 
mediante la técnica propia del Derecho blando, como ya se ha indicado. Además, 
en segundo lugar, dichos cuerpos normativos, aun situados conceptual y sistemáti-
camente en el ámbito del Derecho de sociedades, iban dirigidos en exclusiva a las 
sociedades cotizadas, en cuanto modalidad tipológica de la sociedad anónima.

Y, por último, pero no menos importante, debe destacarse el hecho de que en ta-
les códigos se recoge, mediante la formulación de principios y recomendaciones, un 
amplio conjunto de buenas prácticas, integrantes, si cabe la fórmula, de una especie 
de «moralidad corporativa», cuya efectiva realización en el ámbito de las socieda-
des cotizadas es susceptible de producir, lo que convencionalmente se denomina un 
«buen gobierno corporativo»  5.

2. �La�concurrencia�del�Derecho�blando�y�el�Derecho�firme� 
en la ordenación del gobierno corporativo

Las dos circunstancias recién reseñadas caracterizan, si se quiere de manera 
«constitutiva», a los códigos de buen gobierno, y desde luego a los que se han ido 
elaborando en España. Con todo, y a pesar de ello, no se ha delimitado con claridad 

4 Para un planteamiento genérico de la cuestión, Embid Irujo, J. M. y Del Val Talens, P., La res-
ponsabilidad social corporativa y el Derecho de sociedades de capital: entre la regulación legislativa 
y el soft law, Madrid, Agencia Estatal Boletín Oficial del Estado, 2016. Con posterioridad, entre otros, 
Sequeira Martín, A., «La relación entre la responsabilidad social corporativa y el gobierno corporati-
vo en las directivas comunitarias y en el Derecho español de sociedades cotizadas», AA.VV., Delendus 
est Leviathan. Liber Amicorum Profesor José María de la Cuesta Rute, Madrid, Wolters and Kluwer, 
2020, pp. 435-468, Esteban Velasco, G., «Algunas modificaciones recientes en Derecho español so-
bre el gobierno corporativo, la RSC y el interés social», AA.VV., Derecho de Sociedades, Concursal 
y de los Mercados Financieros. Libro homenaje al profesor Adolfo Sequeira Martín, Madrid, Sepín, 
2022, pp. 417-432, y, últimamente, Embid Irujo, J. M., «De la responsabilidad social corporativa a la 
sostenibilidad», Embid Irujo, J. M. y Abriani, N. (dirs.), Problemas actuales del gobierno corporativo, 
Madrid, Marcial Pons, 2023, pp. 27-50.

5 El CBGSC no es el único ejemplo relevante de código de buenas prácticas existente en nuestro 
ordenamiento dentro de la órbita corporativa. Resulta necesario aludir, más recientemente, al Código de 
buenas prácticas de inversores institucionales, gestores de activos y asesores de voto en relación con sus 
deberes respecto de los activos conferidos o los servicios prestados, de 22 de febrero de 2023, y cono-
cido, de manera abreviada, como Código de buenas prácticas de inversores (CBPI). Se trata de un texto 
singular, no propiamente de gobierno corporativo, aunque sobre dicho ámbito terminen repercutiendo 
buena parte de los principios en él contenidos, cuya introducción expone los rasgos que lo diferencian 
del CBGSC, entre los cuales destaca la sustitución del principio comply or explain por el principio 
«aplicar o explicar». A algunos de sus elementos y, más detenidamente, a esta última formulación se 
aludirá en el presente comentario (vid. infra iv), con el fin de apreciar de la manera más exacta posible 
las similitudes y las diferencias (particularmente acentuadas estas últimas en la introducción al CBPI) 
existentes entre ambos códigos.
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