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Un prindpio de Autogobiemo:
el que no cumpla, que lo explique

Aldo Olcese,
cieros y

residente de la Fundacién de Estudios Finan-
tuto de Analistas Financieros, defiende

el

autocontrol y la autorregulacion. Por Julidn Delgado.

6mo sprecian desde Ia Fundacién

y ¢ Instituto el debate abierto
sobre Buen Gobierno en Espafia?

En los aspectos conceptuales de lo que es
¢l Buen Gobiemo y lo que incluye, me
pmeeequeeldebmhasidointmso,suﬁ-
dente,ytmgolainqxesiéndequemel
mmndo de las empresas, sobre todo ea el de
les cotizadas, se ha comprendido. Lo mis

AldoOlceSE.presldentedelaFundadéndeEsmdiosﬁnanderosydel

Instituto Espafiol de Analistas Financleros.

importante es que se ha eatendido como
algo que es Gtil para las empresas, que
mejora la eficiencia de la gestion empresa-
rial y que no es s6lo una reaccién a unos
escéndalos que se produjeron o algo que
haquhaoetpotquenohaymismdio.

Podemos damos un aprobado alto en el
émbito de Ia asuncién de! modelo espafiol
de Gobiemo Corporativo. Logicamente,
hay lagunas y aspectos que
se tienen que mejorar y
ésta es una materia viva
como las empresas, aunque
tengamos elementos bien
definidos. La préctica y la
ejecucion de esos concep-
tos nos llevard a tener que
ir adaptandolos a la reali-
dad de las empresas y a 1as
practicas del momento.
Habrd un cuerpo central

nueva economia de la
empresa, Estamos ante una
nueva disciplina en el
4mbito de la gestion
empresarial.

# ;Cuéndo serd una reali-
dad ese cuerpo central
del que habla?

La idea es desarrollar un
codigo unificado, con I8
pretension de que sea un
cédige ya muy definitivo.
Durante cinco afios hemos
tenido tiempo para enten-
der qué es lo mejor, lo més

eﬁciﬂﬂ,ytnmbiélbquemﬁmciom.lis
un buen momexnto para hacer un codigo uni-
ficado. Lo importants s que este codigo
sea el fruto de un debate abierto y transpa-
rente entre los agentes de los mercados, los
emptesarios,losdirigmtuempuaﬁalesy
1a Administracién PGblica. Que sca una ini-
ciativa conjunta pero que culmine en uma
pmpwmdudehsodedﬂddvil.eeonbmi-
cayﬁmmica,ynodesdchsAdminism-
ciones Pablicas, porque si no estariamos
entrando en un concepto muy delicado.
Podriamos entender que €l proceso de auto-
gobiumtuminammpwesomﬁvo,
qmnoaeoqueseaelcasonielimuésdel
Gobierno.

Ser necesario un proceso de discusion
de este codigo unificado que tardard unos
meses. La idea es que, de cara al verano de
m,wdoemdebauymiﬁ:aciéndeeon-
ceptosya-iﬂioshayaeonnhido.’[‘mos
todos un reto importante, porque la socie-
dad civil, econdmica y financiera tienc que
estar a la alura de las mecesidades del
momento. También tenemos que sex cons-
quesetmdwemlmawcidnpolﬁiea.

rio, y que la solucién s cumpla. Me parece
queelmbimdelBLmGobiﬂnomEspi-
fia ha funcionado bastante bien en todo lo
quesonpmeesosdegobtemoyﬁmwm—



El problema estd en dos frentes vincula-
dos a lo que es el ejercicio del poder econd-
mico. Por un lado, estd la independencia de
los consejeros que pertenecen al consejo,
sobre todo de los que se configuran como
independicates y, mucho més importante,
que la independencia o no de un consejero
es algo muy dificil de medir. Es mis fiicil
organizar el procedimiento de acceso de los
consejeros independientes a los consejos de
administracién. No gastemos nuestro tiem-
po en defnir la indecpendencia de unos
seflores sino en establecer un procedimien-
to de acceso a los consejos de administra-
cién que garantice que un independiente de
verdad puede llegar a un consejo.

Por otro lado, tenemos el problema de Ia
igualdad de los derechos de los accionistas
Y su cjecucion en la Junta General, con
todos los conceptos de delegaciones de
voto, voto electrénico, etc.

4Cémo va a participar Ia Fundacién y e
Instituto en ese nuevo codigo unificado
que ha encargado Economia a Ia
CNMV?

Desde la Fundacién y el Instituto vamos
a reeditar el Observatorio de Gobiemo Cor-
porativo; evaluaremos los problemas que
planteamos el afio pasado y los nuevos que
como resultado un informe que se presenta-
ré en noviembre a puerta cerrada a los pre-
sidentes, consejeros y consejeros delegados
de empresas cotizadas. Les diremos donde
hay problemas, lo que se ha hecho bien, etc.
Es un ejercicio de autocontrol que va vincu-
Iado al concepto autotregulatorio.

Después, sacarcmos las propuestas de
los actores principales afectados por el
Gobierno Corporativo, que son los conse-
jeros de las empresas, y las llevaremos al
comité que se constituya para el codigo
unificado. Serfn propuestas sensatas y
comprometidas.

En materia de responsabilidades penales
y wercantiles, ;s¢ podrian extrapolar a
nuestro pafs escindalos financleros como
los acontecidos en Estados Unidos?

En Espafia, ¢l ordenamiento juridico es
diferente al del mundo anglosajén. Alli hay
pocos delitos mercantiles que se conviesten
en delitos penales, y en el derecho espafiol
hay muchos delitos mercantiles que se con-
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EJERCICIO DEL PODER

“En Buen Gobierno, tenemos dos proble-
mas prindipales: el acceso a los consejos
de administracién de los Independientes
y la igualdad de derechos de los accionis-
tas y su ejecucién en la Junta General”,

vierten en delitos penales. En Estados Uni-
dos, muchos de los problemas que surgen
en el &mbito mercantil se sustancian con la
devolucién del dinero, la indemnizacién o
multa y la separacién del servicio, lo cual es
bastante eficaz, porque el dafio mercantil se
repara mercantilmente. Mientras que, a
veces, el delito penal generalizado lleva a la
eéwelaunmdmduodmmtemuanpo
hlegosale,nodevuelveeldmﬂoynompa-
ra el dafio. A fin de cuentas, es muy latino
ver a un tipo entre rejag, pero que al final
nadie recupere el dinero.

Los anglosajones son més pragmiticos,
menos viscerales y creo que obtienen mejo-
res resultados a la hora de resolver los con-
flictos. Eso no quita que, ante un delito mer-
cantil significativo, también se condene
penalmente a una persona.

En materia de transparencia de la infor-

macién, parece existir acuerdo eatre las
empresss cotizadas, pero a Ia hora de

cia, que desarrollaba 1a orden ministerial

- de Ia Ley de Transparencia, sc ha mejors-

do mucho a la fuerza. Ha sido clave, es

donde ha empezado a funcionar el princi-
pio de cumple o explica. El Gobierno no

sas, cada uno estd en su sitio. Lo impor-
tante es que cada empresa se gestione
como quiera, pero que diga cémo lo hace

y de forma totalmente transparente, de

modo que todos podamos enjuiciar si lo
que hace es correcto 0 no.
Para saber si algo es correcto o no debe-
mos poder medirlo en relacién a algo. Los
que no quieren tener referencias sobre las
que se les pueda medir son aquellos que
no creen mucho en esto del Buen Gobier-
no. No me parece mal que haya algo con
que medir; ya sabemos que el baremo de
medicién no es obligatorio, pero si nos
hemos puesto todos de acuerdo en que eso
es una referencia buena, pues ya tenemos
una cierta gufa. El que no cumpla con un
principio de recomendacion de ese codigo
unificado, pues simplemente lo explica.
La circular de transparencia es muy
importante porque obliga a explicar lo que
se hace. No obliga a hacer algo que no se
quiera, sino a explicar ¢l porqué no se hace.
Cuando tengamos el cédigo unificado, ya
tendremos una forma de medicién donde el
propio inversor se puede guiar. El principio
generalizado sobre el que se sustenta el
modelo de autogobiemo es el mencionado
de cumplir o explicar No hay que tenerie
miedo a un cédigo unificado y serd muy
sano que haya algunos que no cumplan
determinados conceptos y que lo expliquen.
Por otro lado, en el tema de los salarios
de los directivos se¢ ha avanzado mucho, ya
las grandes empresas lo publican y se pue-
de ir en esa linea sin problemas. También
hay algunas resistencias. Hay que entender
que hay situaciones anémalas que hacen
que algunos tengan razones para mostrarse
resistentes. W



