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Aipo Orcese

“Es el momento perfecto para bajar los impuestos”

Carlos Delgado

n Ido Olcese es una figura estelar

cuando de empresa y economfa

estamos hablando. Actor princi-
pal en gran mayorfa de foros y eventos
econémicos, Olcese es una de las per-
sonas que més ha trabajado en asun-
tos de buen gobiemo corporativo. Su
carrera profesional comenzé en el
Banco Urquijo, si bien, en la actuali-
dad, sus ocupaciones completarfan to-
do el encabezamiento de esta entre-
vista: es presidente del Consejo Asesor
de la Societé Générale, de la Deustche
Telekom, a través de su filial en Espa-
fia T-Systems; forma parte.de los con-
sejos de administracion de empresas
como Telepizza, Ericsson o AC Hote-
les. También es presidente y accionis-
ta dnico de Fincorp, un Banco de In-
versién y Negocios y, en su faceta
institucional, la més conocida, es pre-
sidente del Instituto Espafiol de Anli-
sis Financiero y de la Fundaci6n de Es-
tudios Financieros, miembro de la
Real Academia de Ciencias Econémi-
cas y Financieras, Consejero de fa C4-
mara de Comercio Italiana en Espa-
fia... El lector seguramente se estars
preguntando: ;c6mo lo hace? Olcese

nos dio la clave, “la ventaja que tengo
es que duermo poco, tres horas al dia.
Es genético. Dispongo de unas tres o
cuatro horas adicionales sobre los de-
mds y las empleo en estudiar, leer y es-
tar al dia. Me permite tener esa doble
vida. Las dos honradas, eso si”.
ejecutivos: La expresién gobierno
corporativo, en su acepcién de buen
gobierno, aparece casi diariamente
en los medios de informacién so-
cioeconémica. jPero se sabe real-
mente de lo que se habla?

e Aldo Olcese: Distinguiria entre el
conocimiento que sobre la materia
tienen los empresarios y directivos de
las empresas cotizadas y los de no co-
tizadas. En cuanto a los empresas co-
tizadas, en estos dltimos cinco afios,
ha habido un debate intenso en don-
de los actores del mundo empresarial
han participado con mayor o menos
entusiasmo, pero han participado, de
un proceso por el que se ha ido im-
plantado un régimen de gobierno cor-
porativo. En el resto de las empresas
da la impresién que han contemplado
este fenémeno como si les fuera aje-
no, como si estuviera reservado a las
grandes, bien esta percepcién va
cambiando. Por ejemplo, se ha desa-

mollado muy recientemente una pro-
puesta de buen gobierno para las em-
presas familiares, incluso se ha elabo-
rado un publicacién sobre esta
materia en la cual participé el IESE, el
Instituto de la Empresa Familiar y la
Fundacién de Estudios Financieros.
En cualquier caso, todavia hay pen-
diente una mayor labor de divulga-
cién y asimilacion.

€j: Este protagonismo temdtico del
gobierno corporativo, jresponde
simplemente a una moda?

® AO: El gobiemo corporativo tuvo
un origen natural en Estados Unidos
y Reino Unido hace una década, es
decir, mucho antes de los escindalos
financieros de Enron. Bien es cierto,
que estos escdndalos, con el “boom”
tecnolégico de trasfondo, dio un gran
impulso a los temas de gobierno cor-
porativo, también derivado de una
necesidad: la de intentar recuperar la
confianza de lo$ mercados, de salir al
paso de la crisis de un modelo capi-
talista que con estos excesos se pone
en entredicho. ’

A mi juicio, entender el buen go-
bierno como una reacci6n a unos es-
céndalos es apostar por un concepto
bastante pobre. Se ha comprendido

La economia espaiiola tiene un dinamismo que no se fundamenta
en las ayudas. Los fondos europeos han sido un apoyo para despegar,
pero ya podemos volar sin ellos
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Oleese es aulor de Teorda prractica del huen goliicrmo corporative, publicado este ano.

que el buen gobierno corporativo sir-
ve para mejorar la efectividad de las
empresas y aumentar la proteccién
de los inversores.

El resto de la sociedad, la que no
participa de la economia y de las fi-
nanzas, mira este proceso con cierta
distancia, y aunque ha habido un de-
bate piblico muy intenso, quizés ha-
ya estado sesgado por los altercados
financieros. No obstante, la recupera-
cién espectacular de los dltimos cua-
tro afios ha vuelto a generar confian-

za. Por otra parte, en el marco de los
inversores bursétiles, que en Espaiia
son millones, hay bastante sensibili-
dad sobre este tema. Existe una cierta
dimensién social en cuanto al “buen
gobierno” y un conocimiento razona-
ble. Los medios de comunicacién de-
dican mucho esfuerzo para su divul-
gacién y se estd notando.

ej: Parafraseando la “Declaracién
de los derechos del hombre y del
ciudadano de 1789” que afirmaba
que toda sociedad en la cual no esté

establecida la garantia de los dere-
chos, ni determinada la separacién
de los poderes, carece de Constitu-
cién. 3Cudles serian los rasgos esen-
ciales para hablar de buen gobierno
corporativo?

@ AO: Se cifien a dos dmbitos. Uno es
el del consejo de administraci6n, su
correcto funcionamiento y estructura-
cién. El otro es el de los derechos de
los accionistas. Y hay una tercera di-
mensién que es comin a lo anterior y
es la transparencia informativa y con-

Se ha comprendido que el buen gobierno corporativo sirve para mejorar la
efectividad de las empresas y aumentar la proteccién de los inversores
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Olcede conun ejemplar de Ly revista ejecilivos, =

table. En esos tres ejes hay elementos
‘que son imprescindibles. En el 4rea de
los consejos de administracién, cuenta
con especial relevancia el mecanismo
de acceso de los consejeros indepen-
dientes a los consejos de administra-
cién. Otro factor clave es la correcta
distribucién de las funciones de los
consejos y de los consejeros. Juegan
aqui un papel importante las comisio-
nes delegadas de los consejos (de au-
ditoria, de nombramiento y remunera-
ci6n, de estrategia e inversiones), que
permiten que los consejeros no partici-
pen linicamente de una forma muy ge-
neral en la toma de decisiones del
consejo, sino que desciendan a la ca-
pilaridad de las tomas de decisiones, a
través de las comisiones. Es algo de-
seable, porque es un elemento de ga-
rantia el que haya mis gente tomando
las decisiones y evaludndolas.

En el segundo eje, el de la protec-
cién de los derechos de los accionis-
tas, es fundamental el buen funciona-
miento de la Junta General, y en
concreto, cémo se orquesta la dele-
gacién de votos y el voto electrénico.
En definitiva, cémo se utiliza el voto
delegado de los no pueden asistir y

cémo se facilita el que sin tener que
asistir a la Junta General de Accionis-
tas, los accionistas puedan ejercer su
derecho de voto. Es aquf donde las
nuevas tecnologias juegan un papel
primordial. Para un ejercicio de
igualdad de derechos de los accionis-
tas, democratizacién del poder em-
presarial, también es clave la inexis-
tencia de restricciones a la libre
circulacién de las acciones y que no
se mantengan situaciones de ventajas
a través de blindajes estatutarios que
protejan a unos accionistas frente a
otros. De hecho, los blindajes estatu-
tarios pricticamente han desapareci-
do del panorama bursétil espafiol.

El tercer y dltimo eje, comiin a los
dos anteriores, es la transparencia in-
formativa. Se basa en el principio de
“cumplir o explicar”. El autogobierno
de las empresas va unido a la obliga-
cién de contar de una manera abso-
lutamente fiable lo que se hace para
ser enjuiciado. El funcionamiento de
este modelo se concreta en cumplir
los principios de los famosos cédigos
o explicar por qué no se cumplen,
€j: ;C6mo se puede valorar [a inde-
pendencia de un consejero?

e AO: Es muy dificil medir la inde-

* pendencia, ha de evaluarse en rela-

cién a qué. Es menos productivo el
debate sobre la independencia de los
sujetos que sobre el mecanismo de
acceso. Una persona muy indepen-
diente puede que nunca acceda a un
consejo de administracién si no hay
un proceso de acceso que se lo per-

"mita. Ya se decfa antiguamente, los

consejeros de los reyes debian poseer
dos cualidades, “tener atributos y...
ser llamados”. La independencia tie-
ne que ver con el carécter de cada in-
dividuo y con sus condiciones objeti-
vas: sus circunstancias profesionales,
personales, etc. Los independientes
tienen una misién de contrapeso a los
consejeros dominicales cuando sur-
gen conflictos de interés con los mi-
noritarios, pero lo razonable es que
los dominicales y los independientes
piensen igual, en el sentido de que
tengan como propdsito comdn el que
el consejo de administracién funcio-
ne mejor. Hay que desdramatizar el
antagonismo entre los consejeros do-
minicales y los independientes.

€j: }Qué se pretende con el deno-
minado “Observatorio del Gobierno
Corporative”?

o AO: Es una iniciativa que la Funda-
ci6n de Estudios Financieros lanzé6 el
afio pasado. Consiste en un informe
que se elabora a partir del andlisis de
decenas de variables o indicadores
sobre gobiemo corporativo y transpa-
rencia. En 2004 fueron 201 variables
y este afio son 580. En términos mé-
dicos, podemos decir que el afio pa-
sado era una buena radiografia, y el
de 2005 es un escéner. Una vez ela-
borado este informe por veinticinco
expertos, convocamos a los presiden-
tes, consejeros y consejeros delega-
dos de las empresas cotizadas y de-
batimos sobre el funcionamiento del
modelo de gobierno corporativo y
analizamos lo que el informe pone
de manifiesto. Se elabora un ranking,
pero no se publica. Ese trabajo fun-
damenta la concesién del Premio de

Hay que desdramatizar el supuesto antagonismo entre los consejeros
dominicales y los independientes
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Gobierno Corporativo, que el afio pa-
sado lo obtuvo Indra..

€j: ;No es un poco contradictorio
que se hable de transparencia y no se
hace piblico el ranking?

® AO: 5i, pero pensamos que éste es
un proceso de aproximaciones suce-
sivas, es decir, de ir revelando més in-
formacién afio a afio, hasta llegar a
una revelacién total. Optamos por es-
to mas que poner en evidencia de
golpe a todos los que lo estsn hacien-
do mal, desnudando completamente
las empresas y generando reacciones
adversas que entorpecen el buen fun-
cionamiento del proceso. Una dosis
de prudencia puede ser mejor para
conseguir los objetivos finales. En
cualquier caso, lo que sf elaboramos
€s una especie de rating donde reco-
gemos por orden alfabético las 15
mejores compafifas en cuanto a go-
biemo corporativo. A esto se suma el
que a nivel interno facilitamos a las

empresas su radiograffa, para que.

puedan tomar medidas y comparar
con los resultados del afio anterior,
Hay que dejar a las empresas un cier-
to margen de adaptacién, siempre y
cuando no estemos en situaciones de
fraude o que puedan poner en peligro
la estabilidad de las empresas Y la se-
guridad de los inversores.

€j: Cambiando de tercio. $Qué me
responde sobre esos analistas finan-
cieros que sin ninguna formacién se
dedican a este 4rea? ;Es la colegia-
cién obligatoria una solucién?

® AO: La colegiacién es una vieja as-
piracién, asf como la existencia de
una titulacién especffica. Hoy es una
actividad de acceso libre, por ms que
el Instituto de Estudios Fiscales se ha
empefiado en que no lo sea. Todavia
no hemos logrado sensibilizar a los su-
pervisores y reguladores de que es
muy delicado el que se permita el in-

trusismo, porque manejar el dinero de
los demis es algo tan sensible como si
se permitiera el intrusismo en la medi-
cina. En la medicina est4 muy perse-
guido, pero en este campo parece que
no importa que cualquiera fire como
analista financiero y haga recomenda-
ciones. Se ests trabajando con la Co-
misién Nacional de Valores para que
se establezca al menos un registro vo-
luntario de Asociaciones de Analistas
Financieros, unas asociaciones que in-
tegren dnicamente a profesionales so-
metidos a un cédigo deontolégico.
Por nuestra parte, en el Instituto Espa-
fiol de Andlisis Financiero, impartimos
unas titulaciones que son muy exigen-
tes, con cursos de dos afios, que habi-
litan para ejercer en cualquier parte
del mundo. De hecho, hay paises
europeos donde el registro de los ana-
listas es obligatorio ante la Comisién
de Valores y ests normada su titula-
ci6n. Y es que para garantizar la ade-
cuada proteccién del inversor, sera
bueno que al menos hubiera ese regis-
tro voluntario, como un mfnimo con-
trol para averiguar si esa persona que
firma como analista financiero en rea-
lidad lo es y si ests adscrito a alguna
asociacion que cuente con un c6digo
de practica profesional y que exige
una titulacién para estar en ella. No ya
una titulacién superior, sino ademds
haber pasado un examen especifico
para tener un titulo especifico de ran-
80 y atribucién intemacional. Sabe-

.mos que es una batalla dificil porque

siempre se enarbolan como excusas la
idea del libre ejercicio profesional, las
libertades del mercado...

€j: la competitividad de- nuestra
economia y el déficit comercial apa-
recen como nubarrones que pueden
dar un giro negativo a la coyuntura
econémica espaiiola. ;Cémo afron-
tar estos riesgos?

® AO: Creo que una economfa se di-
namiza con una bajada generalizada
de impuestos. Aunque parezca para-
déjico y sea como poner el caro de-
lante de los bueyes, con una reduc-
cion racional de los tributos se
termina recaudando més, ya que la
economia crece més al encontrar mas
incentivos para producir. Asi, lo que
se deja de percibir por el menor tipo
impositivo se obtiene al incrementar-
se la base por el aumento de la activi-
dad. Ademids, en una economia mo-
derna y sélidamente asentada como
la nuestra, ahora es un buen momen-
to para hacerlo. jReformas estructura-
les pendientes? B4sicamente, las del
mercado laboral (mis flexibilidad pa-
ra los empresarios, un despido mis
barato), las del sector piiblico (un es-
tatuto de los funcionarios més ligado
a indicadores de productividad) y
profundizar en la liberalizacién de los
sectores estratégicos (telecomunica-
ciones, energia, banca, electricidad).
De hecho, el diferencial de creci-
miento econémico a nuestro favor se
debe a que el proceso de liberaliza-
cién econémica en Espafia es supe-
rior al de nuestros socios europeos.

Sin problemas si los tipos de interés
son bajos

€j: sHasta qué grado nos afectard la
venidera disminucién de la inyecci6n
econémica proveniente de Bruselas?
® AO: En términos de PIB, las ayudas
pueden llegar a representar un punto
o medio punto del PIB en determina-
dos escenarios, pero la economia es-
pafiola tiene un dinamismo que no se
fundamenta en las ayudas. Los fon-
dos europeos han sido un apoyo para
despegar, pero ya podemos volar sin
ellos. Mientras los tipos de interés si-
gan bajos, no habré problemas. e




