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http://ecdn.eu/wp-content/uploads/2016/11/Annualrep_2008.pdf


 
© Fernando Zunzunegui 

2 

 

 

Finalidad del curso 
 

El gobierno corporativo es una disciplina interdisciplinar cuya vertiente 
jurídica ha evolucionado en los últimos años como un modo de administrar 

las sociedades cotizadas y las entidades financieras. El Derecho positivo recibe 
las mejores prácticas recogidos en los códigos de buen gobierno. La crisis 

financiera ha obligado a reconsiderar la disciplina desde la perspectiva de los 
intereses generales más allá del interés de los aportantes del capital. Atenta 
a esta realidad, la Universidad ofrece de conformidad con el Plan de Estudios 

del Grado de Derecho el presente curso con el objeto de proporcionar un 
conocimiento completo y riguroso del contenido de la regulación del Gobierno 

Corporativo, desde la perspectiva académica del Derecho mercantil, pero con 
la orientación práctica que esta materia requiere.  

 

Objetivos de la asignatura 
 

El Curso tiene por objetivo ofrecer un conocimiento jurídico del Gobierno 

Corporativo, combinación de hard y soft law. Se trata de aprender a navegar 
en las mejores prácticas empresariales. Esta especialización exige un 
cocimiento previo de nociones básicas del Derecho de obligaciones y 

contratos, del estatuto jurídico del empresario, del Derecho de sociedades y 
del mercado financiero. 

La asignatura tiene seis objetivos básicos:  
•  Ofrecer a los participantes una visión global de la legislación nacional e 

internacional más utilizada en el ámbito de la Responsabilidad Social 

Corporativa (RSC), y en particular del Gobierno Corporativo.  
• Familiarizar a los alumnos con los códigos de buen gobierno, de forma 

que obtengan un riguroso conocimiento de su base conceptual y de su 
funcionamiento.  

•  Conocer las mejores prácticas de gobierno corporativo de las sociedades 

cotizadas y de los intermediarios financieros, y como se ven afectadas por las 
nuevas tecnologías (Fintech). 

• Dotar a los asistentes de capacidad para interpretar desde la perspectiva 
regulatoria las recomendaciones de buen gobierno basadas en el principio de 
“cumplir o explicar”. 

• Proporcionar a los participantes una visión global del cumplimiento 
financiero como aspecto básico del Gobierno Corporativo.   

• Familiarizar a los alumnos con la regulación de las finanzas sostenibles y 
objetivos ESG.  

 

Metodología 
 

El Curso tiene una orientación práctica, sin que esto suponga evitar, como 
es obvio, la necesaria exposición teórica de las materias que componen el 
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programa. Para alcanzar este objetivo, las explicaciones teóricas comenzaran 

con el examen de un caso práctico planteados por aquellos alumnos 
designados como ponentes en el cronograma donde se relacionan los 

materiales necesarios para su preparación. Durante el curso se facilitará 
documentación adicional referente a legislación, códigos de buenas prácticas 
y lecturas para el trabajo en forma individual o en grupo, como punto de 

partida del trabajo del alumno. 

 

Evaluación, examen y calificaciones finales 
 

Los alumnos serán evaluados de forma continua a través de su participación 
en clase, casos resueltos y ponencias presentadas. En la fecha oficial se 

realizará por escrito el examen final de la asignatura. El alumno deberá 
contestar a un breve test y a preguntas relativas a epígrafes concretos del 

programa. 
 
Para una mejor organización del curso, sólo se admiten los cambios de 

grupo oficiales. 

 
Programa 

Derecho del Gobierno Corporativo 
 

TEMA 1. CONCEPTO Y SISTEMA DEL GOBIERNO CORPORATIVO 

1.1. Concepto y objeto 

1.2. Distinción de figuras afines 

1.2.1. Responsabilidad social corporativa (RSC) 

1.2.2. Gobierno social medio-ambiental (ESG) 

1.2.3. Gobierno corporativo y cumplimiento normativo (compliance) 

1.3. Justificación del Gobierno Corporativo: fin social vs protección de los interesados (stakeholders) 

1.4. Caracteres 

1.4.1. Interdiciplinariedad 

1.4.2. Complejidad 

1.4.3. Técnicicismo 

1.5. Principio configurador: Cumplir o explicar 

1.6. Precedentes históricos, 

1.6.1. Origen: la separación entre propiedad y control (Berle & Means) 

1.6.2. Teoría de la agencia 

1.6.3. Implicación a largo plazo de los accionistas 

1.7. Derecho del Gobierno Corporativo de la Unión Europea 

1.8. Papel de las Autoridades financieras 
 

TEMA 2. FUENTES DEL DERECHO DEL GOBIERNO CORPORATIVO 

2.1.1. Nociones generales 

2.1.2. Hard Law 
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2.1.2.1. Derecho de la Unión Europea 

2.1.2.2. Derecho interno 

2.1.2.2.1. Ley de sociedades de capital 

2.1.2.2.2. Ley del mercado de Valores 

2.1.2.2.3. Otras normas del mercado financiero 

2.1.3. Soft Law:  

2.1.3.1. Códigos de buenas prácticas 

2.1.3.1.1. Derecho comparado: Informe Cadbury, OCDE 

2.1.3.1.2. Derecho interno: Olivencia, Aldama, Conthe, CBG 

2.1.3.2. Guías técnicas: Cumplir o Explicar (CNMV) 

2.1.3.3. Reglamento Interno de Conducta 
 

TEMA 3. SUJETOS  

3.1. Sujetos obligados 

3.1.1. Sociedad cotizada 

3.1.2. Entidades financieras 

3.1.3. Guardianes del mercado 

3.2. Sujetos interesados (stakeholders) 

3.2.1. Inversores y sus clases 

3.2.2. Disciplina de las acciones 

3.2.2.1. Representación de las acciones 

3.2.2.2. Identificación de los accionistas y beneficiarios últimos 

3.2.2.3. Acciones con derecho a un dividendo preferente 

3.2.2.4. Acciones rescatables  

3.2.2.5. Acciones sometidas a usufructo 

3.2.2.6. Especialidades en materia de suscripción de acciones 

3.2.2.7. Límite máximo de la autocartera 

3.2.2.8. Particularidades en el ejercicio de derechos de los accionistas 

3.2.2.9. Acciones de lealtad 

3.2.3. Disciplina de las obligaciones 

3.2.4. Disciplina bancaria (bail-in) 

3.2.5. Depositantes 

3.2.6. Otros interesados  

3.2.6.1. Proveedores 

3.2.6.2. Empleados 

3.2.6.3. Clientes 

3.2.6.4. Igualdad 

3.2.6.5. Ambiental 

3.2.6.5.1. Comunidad 

3.2.6.5.2. Medio ambiente 

 

TEMA 4. NORMAS DE ORGANIZACIÓN  

4.1. Nociones generales 

4.2. Sociedad cotizada 

4.2.1. Junta general de accionistas  
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4.2.1.1. Competencias de la Junta general  

4.2.1.2. El reglamento de la Junta general  

4.2.1.3. Funcionamiento de la Junta general 

4.2.2. Consejo de administración  

4.2.2.1. Carácter necesario del consejo de administración  

4.2.2.2. Reglamento del Consejo de Administración   

4.2.2.3. Especialidades del Consejo de Administración  

4.2.2.4. Especialidades de la remuneración de los consejeros 

4.2.3. Comisiones del consejo de administración 

4.2.4. Especialidades de la remuneración de los administradores 

4.2.5. Operaciones con partes vinculadas 

4.3. Entidades financieras 

4.3.1. Requisitos del órgano de administración 

4.3.2. Política de selección y evaluación de cargos 

4.3.3. Formación del personal  

4.3.4. Participaciones significativas 

4.3.5. Comunicación de estructura accionarial. 

4.3.6. Política de remuneraciones y gestión de los conflictos de intereses 
 

TEMA 5. NORMAS DE CONDUCTA  

5.1. Nociones generales 

5.2. Sociedad cotizada 

5.2.1. Información societaria y obligaciones de transparencia 

5.2.2. Pactos parasociales  

5.2.3. Especialidades de las cuentas anuales  

5.2.4. Los instrumentos especiales de información   

5.2.5. Informe anual de gobierno corporativo e informe anual sobre remuneraciones de los 
Consejeros  

5.3. Entidades financieras 

5.3.1. Empresas de servicios de inversión 

5.3.1.1. Normas de conducta de las entidades financieras 

5.3.1.1.1. Deberes generales de actuación 
5.3.1.1.1.1. Obligación de diligencia y transparencia. 
5.3.1.1.1.2. Conflictos de intereses 

5.3.1.1.2. Gobierno de productos 

5.3.1.1.3. Deber de concocer al cliente. Test de conveniencia y de idoneidad. 

5.3.1.1.4. Deber de informar al cliente 

5.3.1.2. Abuso de mercado 

5.3.1.2.1. Tratamiento de la información relevante 

5.3.1.2.2. Régimen de la información privilegiada 

5.3.1.2.3. Manipulación de mercado 

5.3.1.3. Entidades gestoras de fondos de inversión o pensiones: políticas de implicación 

5.3.1.4. Otras entidades financieras 

5.3.2. Asesores de voto (proxy advisors): código de conducta 
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TEMA 6. CUMPLIMIENTO NORMATIVO (Compliance) 

6.1. Noción y fuentes 

6.2. Evolución del cumplimiento: legal, de riesgos, social 

6.3. Ámbito. Mercantil. Penal (remisión) 

6.4. Principios y responsabilidades 

6.4.1. Prevención del riesgo de incumplimiento 

6.4.2. Vigilancia del riesgo de incumplimiento 

6.5. Encargado de cumplimiento (Compliance Officer) 

6.6. Mercado de valores. Protección del denunciante 

6.7. Crédito inmobiliario 

6.8. Gestión de reclamaciones 

 

TEMA 7. RÉGIMEN  SANCIONADOR  

7.1. Autoridad sancionadora. CNMV 

7.2. Régimen sancionador  

7.2.1. Nociones generales 

7.2.2. Infracciones 

7.2.3. Procedimiento sancionador 

7.2.4. Sanciones 

 

TEMA 8. FINANZAS SOSTENIBLES 

8.1. Nociones generales 

8.2. Plan de acción de la Comisión Europea 

8.3. Taxonomía. Greenwashing 

8.4. Incorporación de la sostenibilidad en la evaluación de la idoneidad 

8.5. Papel de los inversores institucionales y entidades gestoras 

 

TEMA 9.  GOBIERNO CORPORATIVO Y NUEVAS TECNOLOGÍAS 

9.1. Fintech y experimentacion controlada (sandbox) 

9.2. Blockchain y gobierno corporativo 

9.3. RegTech y SupTech 

 

Bibliografía 
 
Bibliografía básica 
 
AA.VV. Sociedades cotizadas y transparencia en los mercados, FERNANDO 

RODRÍGUEZ ARTIGAS (DIR.), LUIS FERNÁNDEZ DE LA GÁNDARA (DIR.), JESÚS QUIJANO 

GONZÁLEZ (DIR.), ALBERTO ALONSO UREBA (DIR.), LUIS ANTONIO VELASCO SAN 

PEDRO (DIR.), GAUDENCIO ESTEBAN VELASCO (DIR.), ANTONIO RONCERO SÁNCHEZ 

(COORD.), 2 vols, Thomson Reuters Aranzadi, 2019. 
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AAVV, Responsabilidad Social Corporativa (RSC). Economía colaborativa y 

cumplimiento normativo, M. RUIZ MUÑOZ/B. DE LA VEGA (DIRS.), Tirant lo 

Blanch, Valencia, 2019. 
 

AA.VV. El Buen Gobierno Corporativo en España: claves prácticas para su 
implantación y seguimiento, JAVIER MARTÍN FERNÁNDEZ (COORD.), XAVIER 

SUBIRATS ALCOVERRO (COORD.), 2019.  

 
ZUNZUNEGUI, F.: “Sociedad cotizada en bolsa”, en GPS Derecho de 

Sociedades, María Isabel Candelario Macías (dir.), Valencia, 4ª ed., Tirant lo 
Blanch, 2019, págs. 465-503. 
 

Bibliografía complementaria 

 
AAVV, Gobierno corporativo en sociedades no cotizadas, S. HIERRO (DIR.), 
Ed. M.Pons, Madrid, 2014. 

 
AAVV, Gobierno corporativo: la estructura del órgano de gobierno y la 
responsabilidad de los administradores, A. MARTÍNEZ-ECHEVARRÍA (DIR.), Ed. 

Aranzadi/Thomson Reuters, Pamplona, 2015. 
 

AAVV, Comentarios de la reforma del régimen de las sociedades de capital 
en materia de gobierno corporativo (Ley 31/2014). Sociedades no cotizadas 
(Coor. J. JUSTE MENCÍA), Thomson Reuters/Civitas, Cizur Menor (Navarra), 

2015. 
 

AAVV, Las nuevas obligaciones de los administradores en el gobierno 
corporativo y los derechos de los socios, A. EMPARANZA SOBEJANO (dir.), Ed. 

M. Pons, Madrid, 2016. 
 
AAVV, El gobierno corporativo de las entidades bancarias, JOSÉ MARÍA LÓPEZ 

JIMÉNEZ, (dir.) F. Zunzunegui (prólogo), Ed. Aranzadi/Thomson Reuters, 
Pamplona, 2016. 

 
ARJONA CANAS, A. et al., Gobierno corporativo, control de riesgos y 
auditoría interna. El cambio y valor de las empresas del siglo XXI, Ed. Tirant 

lo Blanch, Valencia, 2017. 
 

CHIAPPETTA, FR., Diritto del governo societario, 4ª ed., Wolters Kluwer, 
Milano, 2017. 
 

EMBID IRUJO/VAL TALENS, La responsabilidad social corporativa y el 
Derecho de sociedades de capital: entre la regulación legislativa y el soft 

law, Ed. BOE, Madrid, 2016. 
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MORILLAS JARILLO, M.J., Las normas de conducta de los administradores de 
las sociedades de capital, La Ley, Madrid, 2002. 

 
RUIZ MUÑOZ, M., “Un apunte crítico sobre la Responsabilidad Social 
Corporativa (RSC/RSE)”, RdS, 38, enero-junio, 2012, p. 155-197.  

 
RUIZ MUÑOZ, M., “Filantropía y empresa”, en Almacén de Derecho, 

28.2.2019 (almacendederecho.org).  
 
SÁNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Notas sobre la nueva fase del gobierno 

corporativo español”, en AAVV, Estudios sobre Derecho de sociedades Liber 
amicorum profesor Luis Fernández de la Gándara”, Coords. RODRÍGUEZ 

ARTIGAS et al, Thomson Reuters/Aranzadi, Navarra, 2016, p. 157 ss. 
 
ZAVALA ORTIZ DE LA TORRE, I., Gobierno corporativo de las sociedades 

cotizadas en los Estados Unidos. Análisis crítico y retos pendientes, Ed. 
Dykinson, Madrid, 2017. 

 

Legislación 

- En la web del BOE tiene disponible el Código de Derecho de Sociedades y  
Código del Consejero, así como el Código del Mercado Bancario, Código del 

Mercado de Valores y Código del Mercado del Seguro. 
- El texto completo de las principales normas que rigen el gobierno 
corporativo en el mercado financiero también están disponibles en las webs 

de la CNMV, Banco de España, y DGSyFP donde se recogen otros materiales 
de gran interés para preparar la asignatura.  

Blog de la asignatura 

 

Revista de Derecho del Mercado Financiero http://www.rdmf.es/  

https://www.boe.es/biblioteca_juridica/codigos/codigo.php?id=106_Codigo_de_Derecho_de_Sociedades&modo=2
https://www.boe.es/biblioteca_juridica/codigos/codigo.php?id=318&modo=2&nota=1
http://boe.es/legislacion/codigos/codigo.php?modo=1&id=041_Codigo_del_Mercado_Bancario
http://boe.es/legislacion/codigos/codigo.php?id=076_Codigo_del_Mercado_de_Valores&modo=1
http://boe.es/legislacion/codigos/codigo.php?id=076_Codigo_del_Mercado_de_Valores&modo=1
http://boe.es/legislacion/codigos/codigo.php?id=045_Codigo_del_Mercado_del_Seguro&modo=1
htpp://www.cnmv.es/
http://www.bde.es/
http://www.dgsfp.meh.es/index.asp
http://www.rdmf.es/
http://www.rdmf.es/
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Cronograma  

Programación de contenidos y de ponencias 

 
Sesión Tema teoría Caso práctico1 

 Presentación   

1.ª Concepto y sistema 
del gobierno 
corporativo 

Caso Consulta Pública  
La CNMV ha abierto a consulta pública una propuesta de modificación del Código de Buen 
Gobierno en materia de corrupción, sostenibilidad y diversidad. Lea la propuesta y conteste a 
las siguientes cuestiones: 
Enumere las principales modificaciones y las razones para su inclusión 
¿Qué modificación le parece más importante? ¿Son todas relevantes para el buen gobierno de 
las sociedades cotizadas? ¿Añadiría alguna otra? 
¿Considera que las modificaciones van a cumplir sus objetivos? 
 
Materiales  
Propuesta de modificación de determinadas recomendaciones del Código de Buen Gobierno de 
las sociedades cotizadas  
CNMV, Informe de gobierno corporativo de las entidades emisoras de valores admitidos a 
negociación en mercados regulados, ejercicio 2018. 
 
Ponentes 
ALPUENTE DE LA CAL ELENA 
ARNAL BRICEÑO                  ANGEL 

2.ª Fuentes del 
derecho del 
gobierno 
corporativo 
 

Caso “Cumplir o Explicar” 
Lea la Guía técnica de la CNMV de buenas prácticas para la aplicación del principio «cumplir o 
explicar» y conteste a las siguientes cuestiones 
¿Qué significa el principio «cumplir o explicar»? 
¿Qué utilidad tiene para los accionistas? 
¿Debería obligarse a las sociedades cotizadas a cumplir por mandato legal las normas de buen 
gobierno? 
¿Cómo debe explicarse cuando no se cumple? Ponga algún ejemplo 
¿Puede una sociedad incumplir una recomendación de gobierno corporativo? ¿Cuál es la 
sanción de incumplir una recomendación de gobierno corporativo? 
 
Materiales  
Guía técnica de la CNMV de buenas prácticas para la aplicación del principio «cumplir o 

explicar», 15 de julio de 2016 

2014/208/UE: Recomendación de la Comisión Europea de 9 de abril de2014 sobre la calidad 
de la información presentada en relación con la gobernanza empresarial («cumplir o explicar») 
 
Ponentes 
CAROD GONZALEZ                  MARTA 
CARRILLO CONDEZO FERNANDO 
 

3.ª Sujetos Caso Santander y Caixabank (Cumplir y Explicar)  
Examine la aplicación del principio de cumplir o explicar por parte de Banco Santander y 
Caixabank a tenor de los criterios de la CNMV 
¿Cumple todas las recomendaciones? 
¿Explica los incumplimientos? 
¿Considera que el mercado penaliza los incumplimientos? 
 
Materiales: 

 
1 Aviso: los hipervínculos pueden haber cambiado por lo que no garantizan el acceso a la información, quedando fuera 

del objetivo de esta programación la actualización de los enlaces a la información referenciada. 

http://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/ConsultaCBG_2020.pdf
http://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/ConsultaCBG_2020.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IAGC_2018.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IAGC_2018.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/GuiaCumplirExplicar.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/GuiaCumplirExplicar.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014H0208&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014H0208&from=ES
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Sesión Tema teoría Caso práctico1 
CNMV, Guía técnica de buenas prácticas para la aplicación del principio «cumplir o explicar» 
Banco Santander, Informe anual de gobierno corporativo, 2018 (pág. 230) 
Caixabank, Informe Anual de Gobierno Corporativo, 2018 (pp. 69 ss). 
 
Ponentes 
GRACIA NAVARRO                  CARLOS ADRIAN 

4.ª Normas de 
organización (I) 

Caso Acciones de Lealtad 
Analice la propuesta de regulación de las aciones de lealtad y conteste a las siguientes 
cuestiones 
¿Cuál es la justificación? 
¿Cuáles son sus ventajas? 
¿Cuáles son sus riesgos? 
¿Encajan en el sistema de gobierno corporativo del mercado español? 
¿Cuál es su valoración? 
 
Materiales 
Exposición de motivos y subsección sobre “Voto adicional por lealtad” del Anteproyecto de Ley 
por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, para adaptarla a 
la Directiva (UE) 2017/828 de fomento de la implicación a largo plazo de los accionistas. 
 
Ponentes 
MARI PRATS         OSCAR 
MIRALPEIX AUSIN         JORDI 
 

5.ª Normas de 
organización (II) 

Caso Orcel 
Analice los requisitos de selección de los altos cargos de las sociedades cotizadas y de los 
bancos en particular; y responda a las siguientes cuestiones: 
¿Qué conocimientos y experiencia deben tener los consejeros de un banco? 
¿Cumplió Banco Santander la normativa aplicable al designar como consejero delegado a 
Orcel? 
¿Cumplió Banco Santander con la obligación de información al mercado de los hechos 
relevantes? 
¿Son suficientes los controles y el plan de sucesión?  
¿Deberían extenderse los requisitos de los bancos a los altos cargos de todas las sociedades 
cotizadas? 
 
Materiales 
Nota de prensa: Andrea Orcel, nuevo consejero delegado de Santander desde principios de 
2019, de septiembre de 2018 
Comunicado de Banco Santander de 26 de julio de 2019 
FUENTES: Art. 184 bis 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 
 
Ponentes 
MONCAYO CISNEROS MARIO ANDRÉS 
DELGADO HERNÁNDEZ           MIRANDA 

https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/GuiaCumplirExplicar.pdf
https://www.santander.com/content/dam/santander-com/es/contenido-paginas/accionistas-e-inversores/gobierno-corporativo/informe-anual-de-gobierno-corporativo/doc-Ejercicio%202018.pdf
https://www.caixabank.com/deployedfiles/caixabank/Estaticos/PDFs/Informacion_accionistas_inversores/IAGC_2018_010419.pdf
http://www.mineco.gob.es/stfls/mineco/ministerio/participacion_publica/audiencia/ficheros/ECO_TES_190524_AP_APL_fomento_implicacion_largo_accionistas.pdf
http://www.mineco.gob.es/stfls/mineco/ministerio/participacion_publica/audiencia/ficheros/ECO_TES_190524_AP_APL_fomento_implicacion_largo_accionistas.pdf
http://www.mineco.gob.es/stfls/mineco/ministerio/participacion_publica/audiencia/ficheros/ECO_TES_190524_AP_APL_fomento_implicacion_largo_accionistas.pdf
https://www.santander.com/content/dam/santander-com/es/documentos/historico-notas-de-prensa/2018/09/NP-2018-09-25-Andrea%20Orcel,%20nuevo%20consejero%20delegado%20de%20Santander%20desde%20principios%20de%202019-es.pdf
https://www.santander.com/content/dam/santander-com/es/documentos/historico-notas-de-prensa/2018/09/NP-2018-09-25-Andrea%20Orcel,%20nuevo%20consejero%20delegado%20de%20Santander%20desde%20principios%20de%202019-es.pdf
https://d500.epimg.net/descargables/2019/07/26/eb9eab032026f1c222933e9c5820dcc1.pdf
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&p=20181218&tn=1#a1-3
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&p=20181218&tn=1#a1-3
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6.ª Normas de 
conducta (I) 

Caso Bankia 
Examine el informe anual de gobierno corporativo de Bankia en 2010 y 2018 y conteste a las 
siguientes cuestiones: 
¿Cumple Bankia en 2018 las recomendaciones de buen gobierno? ¿Explica bien los 
incumplimientos? 
¿Cuáles son las principales novedades en la etapa de Goirigolazarri? ¿Considera que el 
cambio es efectivo? 
En relación con el Informe de 2011: ¿Se cumplió el principio de cumplir o explicar? 
¿Cumplieron los administradores independientes su función? ¿Cumplió sus funciones el 
Comité de auditoría y cumplimiento de Bankia? ¿Las modificaciones realizadas en la etapa 
Goirigolzarri aseguran que los administradores y comités cumplirán sus funciones?  
¿De haber tenido Bankia en la etapa de Rato el sistema actual de gobierno corporativo se 
habría evitado la crisis de Bankia de 2012? 
 
Materiales 
Joaquim Saurina, “El ejemplo de buen gobierno corporativo (I);: el caso Bankia”, en AA.VV. El 
Buen Gobierno Corporativo en España: claves prácticas para su implantación y seguimiento, 
Javier Martín Fernández (Coord.), Xavier Subirats Alcoverro (Coord.), 2019. 
Joaquim Saurina, “Aprendizajes recientes del caso Bankia en materia de Gobierno 
Corporativo”, Revista de contabilidad y dirección, Nº. 25, 2017, págs. 145-158. 
Informe Anual de Gobierno Corporativo 2011 de Bankia  
Informe Anual de Gobierno Corporativo 2018 de Bankia 
 
Ponentes 
MORAGO SILLERO GONZALO 
NUÑEZ LEZCANO JOHANA BELEN 

7.ª Normas de 
conducta (II) 

Caso Cortoplacismo 
Analice las razones para limitar las stock options y otras medidas cortoplacistas desde el punto 
de vista del gobierno corporativo y conteste a las siguientes cuestiones: 
¿Está justificado incentivar el largoplacismo en las sociedades cotizadas? 
 
Materiales:  
ESMA Report on Undue short-term pressure on corporations, 18 December 2019 
 
Ponentes 
PADILLA SANTOS PAOLA 
 

8.ª CUMPLIMIENTO 
NORMATIVO 
(Compliance) 

Caso Compliance 
Usted ha sido nombrado director de cumplimiento normativo (Compliance Officer) de una 
agencia de valores. Lea la propuesta de directrices ESMA y conteste a las siguientes 
cuestiones: 
¿Enumere las principales funciones de que debe cumplir Compliance Officer? 
¿Considera que el desarrollo de dichas funciones puede prevenir los incumplimientos 
normativos en su agencia? 
¿Qué aporta el canal de denuncias? 
¿Qué le parecen los comentarios de la Asociación Española de Banca a la propuesta de 
ESMA? 
 
Materiales 
ESMA, Consultation Paper Guidelines on certain aspects of the MiFID II compliance function 
Requirements, 15 July 2019 
AEB response to ESMA Consultation Paper. Guidelines on certain aspects of the MiFID II 
compliance function requirements,15th October 2019 
 
Ponentes 
CUESTA GARCIA                  PEDRO JAVIER 
QUINTANA POBLETE           FERNANDO 

https://accid.org/wp-content/uploads/2018/11/09._Aprendizajes_recientes_del_caso_Bankia.pdf
https://accid.org/wp-content/uploads/2018/11/09._Aprendizajes_recientes_del_caso_Bankia.pdf
http://www.rdmf.es/wp-content/uploads/2020/01/Informe-Anual-GC-Bankia-2011.pdf
http://www.rdmf.es/wp-content/uploads/2020/01/Informe-Anual-GC-Bankia-2018.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-22-762_report_on_undue_short-term_pressure_on_corporations_from_the_financial_sector.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/cp_on_compliance_function_guidelines_for_publication.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/cp_on_compliance_function_guidelines_for_publication.pdf
file:///C:/Users/FZ/Downloads/aeb.19.10.15_esma_guidelines_compliance_aeb_response.pdf
file:///C:/Users/FZ/Downloads/aeb.19.10.15_esma_guidelines_compliance_aeb_response.pdf
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9.ª Régimen  
sancionador 

Caso tuits  
Analice los tuits de Ana Botín sobre día y del presidente de Tesla al luz de las normas de buen 
gobierno y de las normas de conducta del mercado de valores y conteste a estas preguntas: 
¿Está justificado el control de las autoridades financieras sobre los tuits de los presidentes de 
las sociedades cotizadas?  
¿Qué le parece la actuación de la SEC con el presidente de Tesla? 
¿Qué le parece la actuación de la CNMV con la presidenta de Banco Santander? 
¿Qué le parece el anuncio de la CNMV de controlar los mensajes en las redes sociales de los 
altos cargos de sociedades cotizadas? ¿Debe prevalecer la libertad de expresión? 
 
Materiales 
Tuit Ana Botín @AnaBotin 
https://twitter.com/AnaBotin/status/1130493477085700096?s=20 5:20 p. m. · 20 may. 2019 

 
 
C. RAFFIN, La CNMV no sancionará el tuit de Ana Botín sobre DIA pero plantea nuevos 
criterios vía El Confidencial 
Comunicado CNMV dirigido a los emisores de valores cotizados sobre el nuevo marco 
normativo europeo de abuso de mercado, 22 de enero de 2019 
 
Tuits Elon Musk @elonmusk 
https://twitter.com/elonmusk/status/1026872652290379776 7 ago. 2018 

https://twitter.com/AnaBotin/status/1130493477085700096?s=20
https://www.elconfidencial.com/mercados/2019-06-07/cnmv-dia-ana-botin-santander-twitter-criterios_2061526/
https://www.elconfidencial.com/mercados/2019-06-07/cnmv-dia-ana-botin-santander-twitter-criterios_2061526/
https://www.ecestaticos.com/file/da5e2ce1b5434be2b3529d1cb88befc2/1559925043-dia.pdf
https://www.ecestaticos.com/file/da5e2ce1b5434be2b3529d1cb88befc2/1559925043-dia.pdf
https://twitter.com/elonmusk/status/1026872652290379776
https://twitter.com/AnaBotin/status/1130493477085700096?s=20
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Álex Medina, El tuit más caro del mundo: Tesla pierde casi 20.000 millones en bolsa por Musk 
vía La Información 
SEC - Press Release, Elon Musk Charged With Securities Fraud for Misleading Tweets, 
Washington D.C., Sept. 27, 2018 
SEC - Press Release, Elon Musk Settles SEC Fraud Charges; Tesla Charged With and 
Resolves Securities Law Charge. Settlement Requires Musk to Step Down as Tesla’s 
Chairman; Tesla to Appoint Additional Independent Directors; Tesla and Musk Agree to Pay $40 
Million in Penalties, Washington D.C., Sept. 29, 2018. 
 
Ponentes 
HERRERO MARTÍNEZ              MIGUEL 
SANCHEZ SERRANO DANIEL 

10.ª Finanzas 
sostenibles 

 

Caso Finanzas Sostenibles (Greenwashing) 
Analice las razones para incluir las finanzas sostenibles entre los objetivos de gobierno 
corporativo. Según la CNMV hay que aclarar qué es una inversión sostenible y qué es un 
producto sostenible para evitar el fraude, lo que se conoce actualmente como greenwashing. Y 
ocnste a las siguientes preguntas  
¿Qué es greenwashing? ¿Está prohibido? ¿Qué responsabilidad puede tener?  
¿Deben identificarse en el Informe anual de GC los casos de greenwashing? 
 
Materiales 
Nota de prensa: La CNMV publica en su web una nueva sección sobre finanzas sostenibles, de 
27 de noviembre de 2019, advirtiendo de fraude greenwashing. Según Albella, presidente de la 
CNMV: “la única reacción posible es la sancionadora, y nos encontramos con esos mensajes 
medidos y ambiguos contra los que es difícil actuar”. 
Fundspeople, Lucha contra el greenwashing: los fondos ESG tendrán que mostrar que entran 
dentro de la taxonomía europea, 1 octubre 2019 
 
Ponentes 
SPAHIA SPAHIA                   ERLIS 
SUAREZ DE LA IGLESIA JAVIER 

11.ª Gobierno 
corporativo y 
nuevas tecnologías 

Caso Blockchain 
La implicación de los accionistas beneficiarios últimos tiene problemas técnicos: ¿Puede la 
tecnología Blockchain contribuir a una mejor identificación a los accionistas beneficiarios finales 
para mejorar su implicación en la marcha de la sociedad? 
 
Materiales 
Vedat Akgiray, The Potential for Blockchain Technology in Corporate Governance, 
OCDE,2019. 
Lafarre, Anne and Christoph van der Elst (2018) “Blockchain Technology for Corporate 
Governance and Shareholder Activism” ECGI Law Working Paper (390/2018). 
 
Ponentes 
VADILLO DOMINGUEZ             FERNANDO 
 

https://www.lainformacion.com/empresas/el-tuit-mas-caro-del-mundo-tesla-pierde-casi-20-000-millones-en-bolsa-por-musk/6415779/
https://www.sec.gov/news/press-release/2018-219
https://www.sec.gov/news/press-release/2018-226
https://www.sec.gov/news/press-release/2018-226
https://www.apie.es/sebastian-albella-facebook-nos-contacto-para-hablar-de-su-criptomoneda/
https://www.fundssociety.com/es/noticias/normativa/lucha-greenwashing-fondos-esg-tendran-mostrar-entran-dentro-taxonomia-europea
https://www.fundssociety.com/es/noticias/normativa/lucha-greenwashing-fondos-esg-tendran-mostrar-entran-dentro-taxonomia-europea
https://www.oecd-ilibrary.org/governance/the-potential-for-blockchain-technology-in-corporate-governance_ef4eba4c-en
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3135209
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3135209
https://twitter.com/elonmusk/status/1026872652290379776


 
© Fernando Zunzunegui 

14 

 

Sesión Tema teoría Caso práctico1 

12.ª Recapitulación y 
resolución de 
dudas 

Caso abierto 

 

 


