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Podemos afirmar que

el proceso de Buen
Gobierno Sodetario y
Transparencia se esta
afianzando
positivamente en la
sociedad civil
econémico-financiera
espafiola. Desde que

en 1997 la Comisién
presidida por el
catedratico D.Manuel
Olivendia iniciara el
debate sobre el llamado
‘Corporate Govermnance)
se han desarrollado

en nuestro pais

un conjunto de acciones
encaminadas a la mejora
del Gobiemo de las
Sociedades Cotizadas.

En efecto, en enero de 2003se pu-
blicé el lamado Informe Aldama
que vino a complementar el Cédigo
Olivencia y fue la antesala de la ley
de Transparencia 26/2003 de 17 de
julio y de la circular de la Comisién
Nacional de] Mercado de Valores
sabre transparencia y buen gobier-
no de febrero de 2004.
Adicionalmente, el 4 de noviem-
bre de 2003, el Gobierno Espafiol
aprobé una nueva ley de Inversién
Colectiva en la que también se afia-
dian consideraciones sobre la res-
ponsabilidad y el papet de los Fon-
dos de Inversion en el buen gobier-
no de las sociedades cotizadas y en
su participacion en las juntas gene-
rales de accionistas.
Afortunadamente, en Espafia es-
te proceso se ha conducido de for-
ma tal que ha quedado en régimen
autorregulatorio el gobiemo de las
sociedades y en régimen normativo
la igualdad de derechos de los ac-
cionistas y la transparencia infor-
mativa. Pero también hemos de de-
cir que ning\in principio de autorre-
gulacion puede legitimarse y asen-
tarse sin los principios de autocon-
trol y autocritica que estan indisolu-
blemente conexos a €L En otras
palabras, los dirigentes empresaria-
les espaiioles tenemos la obligacion
moral y real de dar cuenta al resto
de la sociedad, que no participa del
gobierno empresarial, de la marcha
del proceso de buen gobierno y

Somos, sin duda, los primeros y
mayores interesados en que el go-
bierno empresarial se mantenga en
régimen de autorregulacion y de li-
bertad econémica Pero la libertad
econdmica ha de ser legitimada ca-
da dia con un ejercicio leal y sano de
esa libertad para con el conjunto de
1a sociedad. Para ello se han desa-
mollado algunas experiencias en el
mercado de capitales espaiiol entre
las que destaca el observatorio de
gobierno corporativo y transparen-
cia que publicd en enero de 2005 la
Fundacién de Estudios Financieros.

Este observatorio es el resultado
del trabajo de investigacién de 2
afios de una veintena de expertos y
del debate entre los presidentes,
consejeros delegados y consejeros
y secretarios de las empresas del
Tbex 35, sobre el proceso implanta-
do de Governance en Espafia y sus
resultados actuales. Se han analiza-
do zot variables de gobierno corpo-
rativo y transparencia desglosadas
en: Estructuras de Capital, Funcio-
namiento del Consejo, Igualdad de
Derechos de los Accionistas y
Transparencia Informativa.

Las conclusiones de este ejerci-
cio de autocontrol y autocritica son
las siguientes:

Buenas practicas

Del estudio es posible deducir que
hay aspectos en los que las grandes
sociedades cotizadas muestran
buenas pricticas y, que, por tanto,
son positivos. Entre ellos cabe men-
cionar:

» La escasa participacion del sector

piblico en el capital de las socieda- *

des.

« Un tamafio promedio de los con-
sejos de administracién no elevado,
aunque algunas sociedades si po-
sean consejos de administracion
con un mimero de consejeros eleva-
do.

« Una frecuencia de las reuniones
del consejo de administracion casi
mensual.

 Una composicién de los consejos
de administracién que refleja en
gran medida la estructura de pro-
piedad de las sociedades.

« La existencia de comisiones de
auditoria y de nombramientos y re-
tribuciones en practicamente todas
las sociedades, siendo el porcentaje
de consejeros externos no vincula-
dos al equipo directivo, presentes
en el seno de estas comisiones, muy
elevado.

» Bl elevado porcentaje de socieda-
des que han aprobado reglamentos
del consejo de administracién.

« El elevado porcentaje de socieda-
des con una oficina de relaciones
con los accionistas en la pagina

Bloomberg News

web, 0 con un espacio dedicado ala
Junta general dentro de la pigina
web.

« La escasa presencia de blindajes
en las sociedades, aunque seria de-
seable que éstos fuesen inexisten-

tes.

« El elevado grado de transparencia
contable

« El buen nivel de trapsparencia en
la pAgina web de las sociedades.

Aspectasamejorar

Entre los aspectos en los que las so-
ciedades deberian de hacer un es-
fuerzo por mejorar las pricticas de
buen gobierno y la transparencia in-
formativa cabe mencionar:

» La existencia de estructuras pira-
midales en la estructura de propie-
dad en algunas sociedades.

» La escasa participacién de los
consejeros y consejeros ejecutivos
en el capital de las sociedades.

« La presencia de consejeros inde-
pendientes vinculados en algunas
sociedades.

» La no separacién del cargo del
Presidente del consejo de adminis-

El Caso Enron dio paso a una nueva etapa del goblemo corporativo,

tracién y primer ejecutivo de la so-
ciedad, y la no existencia de vice-
presidentes independientes en es-
tos casos.

« El secretario del consejo de admi-
nistracién po es consejero en la ma-
yoria de las sociedades.

« La no existencia de comisiones
ejecutivas en un relativamente ele-
vado porcentaje de sociedades,

« Lano existencia de un reglamento
interno de conducta en algunas so-
ciedades.

« La remuneracién de los conseje-
10§ eXteTnos.

« La escasa implantacién de formas
de retribucién a los consejeros ex-
ternos ligadas a los resultados de la
empresa o al valor de Iaaccién.

» La no existencia de un reglamento
de la junta general de accionistas en
un elevado niumero de sociedades.
« El que no se recoja el derecho de
Jos accionistas a la delegacion de
voto postal o electrénica en una
amplia mayoria de sociedades.

* El no elevado grado de transpa-
rencia informativa, por parte de las
sociedades, en los aspectos relacio-
nados con el gobierno corporativo.

Como resumen, podemos decir
que en Espaiia se estd avanzando
bien y con paso decidido en el buen
gobierno societario y la transparen-
cia Informativa. Por supuesto que
queda mucho por hacery que cuan-
do se desciende a sociedades fuera
del Ibex el proceso va més lento y
todavia existen contradicciones y
tensiones entre los nuevos princi-
pios de Governance y los grandes
grupos de poder econémico de
nuestro pais que pivotan en torno a
los grandes grupos financieros.

En efecto, el modelo de Gover-
nance espaiiol es autorregulatorio y
de corte anglosajon, pero la estruc-
tura de capital est4 concentrada en
pocos y grandes grupos dominan-
tes en muchas de las empresas del
Tbex, cuyo comportamiento en el
ejercicio del gobierno empresarial
es menos anglosajon y se funda-
menta mas en el ejercicio de poder

vinculado a grupos de control que
al concepto anglosajon, que se basa
en la igualdad de derechos de los
accionistas, en la proteccién de los
minoritarios y en el Governance de
los consejeros independientes.

Ello no obstante, también los
grandes grupos espafioles de con-
trol estan haciendo progresos en el
buen gobierno y en la transparen-
cia, aunque a veces se pongan de
manifiesto disfunciones en alguna
de las grandes operaciones de con-
trol o de relevo de gestién en las
empresas cotizadas de mayor tama-
fio. Esto es natural en un momento
en el que el proceso se estA asentan-
do vy no es fcil que puedan produ-
cirse cambios radicales a mity corto
plazo. También hemos de ser respe-
tuosos con una manera de gestionar
las grandes corporaciones espafio-
las que ha producido buenos resul-
tados empresariales y ganancias pa-
ra los accionistas, al tiempo que ha

. permitido 1a consolidacién de la jn-

ternacionalizacién de nuestras
grandes empresas y su crecimiento
en tamafio e influencia en el mun-
do.

Podemos decir, para concluir,
que en Espaia se ha consolidado el
proceso de Governance y que se ba
progresado mucho en el 4mbito de
]a transparencia, también gracias a

La asignatura pendiente
del buen gobierno
sigue siendo el acceso
de los independientes
al consejo

que en este punto la normativa ha
sido exigente y detallada. En el con-
texto de los procesos de gobierno y
funcionamiento de los consejos de
administracién, el resultado es
aceptable y podemos decir que la
préctica totalidad de las empresas
cotizadas han creado las comisio-
nes de auditoria y de remuneracio-
nes y nombramiento, siendo los
procesos de gobierno mas transpa-
rentes, mis eficientes y algo mis
democréticos.

La asignatura pendiente sigue
siendo el acceso de los consejeros
independientes a los consejos de
administracién, que hoy en dfa si-
gue siendo imposible sin el bene-
plicito de los presidentes de las
compaiias.

Hemos de aplicarnos en dar una
respuesta a esta situacion antes de
que el Gobierno y el supervisor ten-
gan la tentacidn de poner en practi-
ca una normativa que resuelva la
cuestién.

Para ello es imprescindible que
los altos dirigentes empresariales
entiendan que los consejeros inde-
pendientes pueden no sélo ser una
mejor salvaguarda de Jos intereses
de los minoritarios sino, y muy es-
pecialmente, una garantia de buen
funcionamiento de la empresa y
también de la estabilidad de su alta
direccién y consejo.



