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PREFACIO

L A EDICION DE ESTA PUBLICACION tiene como principal objetivo poner al
«gobierno corporativo» en primera linea de discusion tanto académica
como empresarial, para lo que las autoras proponen interrelacionar el concepto
de responsabilidad social corporativa (RsC) con el de gobierno corporativo,
extendiendo y adaptando las normativas y recomendaciones vigentes para gran-
des empresas a las pymes y a la Administracién Piblica en su relacién con el
tejido empresarial, dado que existe una relacidn directa entre Rsc-buen gobier-
no y competitividad empresarial.

Cualquier definicién de gobierno corporativo pone de manifiesto el con-
flicto de interés entre los denominados insiders (gerentes, juntas directivas y
accionistas mayoritarios) y los outsiders (inversionistas, accionistas minorita-
rios y acreedores) de la empresa, por lo que se hace necesario crear mecanis-
mos mediante los cuales se minimicen dichos conflictos y la posible pérdida de
valor empresarial. Los elementos de buen gobierno segtin la Organizacion para
la Cooperacién y Desarrollo Econémico (0CDE) recomiendan bésicamente, con
respecto al elemento «Estructura de propiedad», que las empresas no tengan
accionistas o grupos de accionistas con una influencia excesiva en el proceso
de toma de decisiones. En cuanto a la «transparencia de la propiedad» se debe
divulgar quiénes son los propietarios de la empresa, incluyendo quiénes son
los accionistas mayoritarios, las tendencias cruzadas o piramidales y los geren-
tes-accionistas.

Las transformaciones econdmicas, sociales y organizativas en las que se
encuentra inmersa la empresa, han dado paso a una visién plural de las organi-
zaciones como centros donde convergen muiltiples intereses. Esta nueva orien-



tacion esta suponiendo una amplia revisién de las estructuras de gobierno y
de los mecanismos de informacién y transparencia. En esta linea, se conside-
ra que la transparencia del modelo de gobierno corporativo es un paso mas en
la defensa de los intereses de los stakeholders de una organizacién.

Esta obra consta de tres trabajos realizados por miembros del grupo de
investigacion «Sostenibilidad en las Organizaciones y Gestién de la Respon-
sabilidad Social» que ha sido seleccionado para pertenecer a la «Red de Ser-
vicios de la Universitat Jaume I». Cada uno de ellos conforma un capitulo,
que aun pudiendo ser leido de forma independiente, mantiene el mismo hilo
conductor de «La Transparencia y Buen Gobierno».

El primer capitulo pretende ofrecer una visién global del concepto de
«gobierno corporativo» y de los mecanismos desarrollados a nivel internacio-
nal, con el objetivo de mejorar el «buen gobierno» de las empresas. Es de des-
tacar la revisién que se realiza de los mecanismos de gobierno corporativo en
Espaiia y del nivel de implantacion de éstos.

El objetivo del segundo capitulo es analizar, en el contexto del buen gobier-
no de las Administraciones Publicas espafiolas, la capacidad de las actuales
estructuras de disefio y gestidon de fondos publicos, materializados en forma
de ayudas financieras a la pyme, de generar valor al conjunto de la sociedad
con criterios de sostenibilidad.

La aportacién principal del tercer capitulo es la propuesta de una herra-
mienta especifica para valorar la situacion de gobierno corporativo en las cajas
de ahorros espafiolas. Estas organizaciones poseen caracteristicas, en su estruc-
tura de propiedad, que las hace singulares, y se han convertido en instituciones
clave desde un punto de vista financiero y social, para la sociedad espafiola. Se
propone una bateria de indicadores significativos de entre los sugeridos por los
organismos oficiales, para ofrecer un diagndstico general que nos permita pre-
sentar algunas recomendaciones, dado que los resultados obtenidos muestran
alguna deficiencia en el modelo central del Informe Anual de gobierno corpo-
rativo.

La lectura de esta obra amplia la visién del gobierno corporativo y del
papel que las diferentes instituciones y grupos de interés juegan en €l. Los
resultados obtenidos identifican posibles mejoras en la transparencia, tanto de
las empresas analizadas como de la Administracién Publica en la medida que



es gestora de la informacidn suministrada por las empresas. En cuanto al buen
gobierno, las autoras proponen algunas recomendaciones para la mejora del
modelo actual del Informe Anual de gobierno corporativo de las Cajas de
Ahorros que emiten valores admitidos a negociacién en Mercados Oficiales
de Valores.

Personalmente, creo que esta obra ve la luz en un momento importante
para la difusién de las estructuras de buen gobierno y el desarrollo de la Rsc
en nuestro pais. Espero que a esta obra le sigan otras que permitan difundir el
conocimiento del gobierno corporativo y la RscC en las actuales y futuras gene-
raciones de gestores.

MARTA DE LA CUESTA
Presidenta del Observatorio de la rsc
Vicerrectora de Planificacion y Asuntos Econémicos. Uned
Profesora Titular Economia Aplicada
Miembro Foro Expertos Rse
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1. Introduccion

L AS TRANSFORMACIONES ECONOMICAS, SOCIALES Y ORGANIZATIVAS en las que
se encuentra inmersa la empresa, estan dando paso a una visién plural de
las organizaciones como centros donde convergen multiples intereses. Esta
nueva orientacion en las estrategias de gestion empresarial estd suponiendo
una amplia revisién de las estructuras de gobierno y de los mecanismos de
informacién y transparencia de los que se proveen las organizaciones para
hacer frente al reto de mejorar sus sistemas de gobierno. En esta linea, se con-
sidera que la transparencia que generan los diferentes modelos de gobierno
corporativo es un paso mds en la generacion de confianza y en la defensa de
los intereses de los stakeholders de una organizacion.

El estudio del gobierno corporativo y de los mecanismos e instrumentos de
gestion que permitan conocer como se dirigen, se organizan y se controlan las
organizaciones empez6 su fuerte desarrollo a partir de los noventa, a causa de
la globalizacién de la economia de los mercados financieros y la presencia
cada vez mayor de pequefios accionistas, sobre todo en las empresas que coti-
zan en Bolsa. El importante impacto en los mercados financieros del Caso
Enron desencadend en Europa la reforma de las leyes del mercado de capita-
les mejorando el gobierno corporativo y en Estados Unidos se creé la Ley Sar-
banes-Oxley para proteger a los inversores. Asi, en la mayoria de los paises se
han elaborado cédigos e informes con recomendaciones sobre buenas practi-
cas de gobierno corporativo con el objetivo principal de resolver los proble-
mas de agencia, los fraudes, los problemas de control y derivados de las cri-



sis de confianza por pérdidas de valor imprevisibles, asi como de responder a
la presion ejercida por los stakeholders para aumentar la transparencia.

El gobierno corporativo puede ser abordado desde diferentes perspectivas,
en funcién del enfoque més o menos amplio de la visién de la gestion empre-
sarial. Desde perspectivas mds estrechas, de marcado carécter financiero, para
las cuales el sistema de gobierno corporativo se centra basicamente en los ins-
trumentos juridicos y los mecanismos para que los accionistas aseguren que
la compafiia se gestiona y dirige segtin sus intereses, a perspectivas ampliadas
en la gestion, en las que la vision pluri-stakeholder de gestién y asuncidn de
riesgos se incorpora a los sistemas de control y de incentivos de los diferen-
tes participes.

Por lo tanto, el gobierno corporativo, debe formar parte de la estrategia
para la creacién de valor de las compaiiias. De hecho, los modelos de valora-
cién de las empresas también han ido cambiando a lo largo de las décadas,
evolucionando desde la valoracion mediante ratios y estados financieros de la
década de los 80 a andlisis sobre importancia, la creacién de valor para el
accionista en los 90 y, en la actualidad, la incorporacién a los modelos de
valoracion de conceptos intangibles como el buen gobierno o la gestion de la
responsabilidad social corporativa.

1.1. Concepto de gobierno corporativo

La teoria econémica que sustenta la mayoria de los modelos econémicos
y financieros en vigor, la denominada escuela neoclasica, se basa en la for-
malizacién de una estructura eficiente de mercado, donde todos los agentes
tienen el mismo acceso a la informacién y el elevado nimero de comprado-
res y vendedores impide que €stos se apropien de rentas ajenas. Sin embargo,
en los mercados reales existen limitaciones a la hipétesis de mercado eficien-
te, como la asimetria de informacién y los problemas de agencia, que no per-
miten que se cumplan las condiciones necesarias para desarrollar un mercado
de competencia perfecta. Ante estos fallos de mercado surgen conflictos de
interés-entre los diferentes agentes, los cuales intentan maximizar sus propios
objetivos en lugar de los objetivos generales de la organizacién. En estas
situaciones es necesario delimitar claramente los derechos y obligaciones de



los diferentes agentes, de esta forma, a través del Sistema de Gobierno se esta-
blecen principios y reglas concretas a respetar en el proceso de toma de deci-
siones de una entidad.

El gobierno corporativo (GC) tiene en cuenta todas las relaciones entre la
administracién de la empresa, sus directivos, sus accionistas y demds agentes
econdémicos que mantengan algiin vinculo o interés en la empresa, por tanto
el Gc también provee la estructura a través de la cual se establecen los objeti-
vos de la empresa, los medios para alcanzar estos objetivos, asi como la forma
de hacer un seguimiento a sus operaciones y a su desempeflo en general.

Aunque en el siguiente apartado profundizaremos en las diferentes defini-
ciones dadas al concepto de Gc, en el contexto en que debe ser tratado segiin
nuestro punto de vista es en el de la Sostenibilidad de la empresa y su Res-
ponsabilidad Social Corporativa, la visién que proporciona el Modelo Finan-
ciero o «principal agente», es excesivamente reduccionista sobre el papel que
desempeifian los diferentes grupos de interés en las estrategias de gobierno de
la empresa y en el objetivo final de ésta, por lo que el Modelo pluralista o
stakeholder es el que consideramos mds adecuado para afrontar los retos del
buen gobierno empresarial.

1.2. Definiciones de gobierno corporativo

El gobierno corporativo! es un tema de investigacién importante, que ha
despertado el interés tanto de profesionales como de académicos durante las
dos dltimas décadas. Este campo de estudio ha sido tratado desde diferentes
aproximaciones y perspectivas, dando como resultado diversas definiciones y
matizaciones que han ido evolucionando a lo largo del tiempo. En la tabla 1.1
se presentan cronoldgicamente las distintas definiciones citadas por diferen-
tes autores.

1. Corporate Governance en la terminologia anglosajona.



Tabla 1.1
Concepto de gobierno corporativo

1993 | Keasey Estructuras, procesos, culturas y sistemas que
y Wright “producen el éxito del funcmnamlento de las ,
organizaciones.

i > decisiones que no se
,«ha espéc1ﬁcado en el contrato 1n1c1a1 Mis ,
concretamente, la estructura de gob1erno as1gna
~derechos residuales de control sobre los activos no
5 | humanos de la empresa.

A

1997 | Berglsf | El punto de partida es el problema bésico de agencia:
o Feg o problema de credibilidad al que hace frente el

| empresarioola empresa cuando pretende convencer

o a los inversores externos de que aporten fondos. La
competencia en los mercados de inputs y outputs

‘puede mitigar este problema, pero es insuficiente; las
sefiales de mercado son generadas después de que
los fondos hayan sido comprometidos. El papel del

_gobierno corporativo es asegurar que esas sefiales y
otra informacién relevante sean realmente
trasladadas a las decisiones de inversion.




la estructura de goblerno es contnbmr premsamente
al dlseno de los 1ncent1vos y mecamsmos de control




Fuente: Elaborado a partir de Garcia (2003).

Aunque todas las definiciones parten de la base de la separacién de la pro-
piedad y el control (problemas de agencia) y de los problemas de informacién
asimétrica, muchos autores diferencian entre el concepto de Gc en sentido
estricto y en sentido amplio, segiin se tenga en cuenta tnicamente el accio-
nista o se amplie el andlisis al resto de stakeholders.



Desde una perspectiva restringida, el problema de Gc se reduce a la rela-
cién entre los inversores/accionistas (principal) que proporcionan los recursos
financieros y los directivos (agente) que a través de sus decisiones influyen
sobre las rentas esperadas (Shleifer y Vishny, 1997; Lannoo, 1999).

En un sentido amplio, el gobierno corporativo abarca las relaciones con
todos los propietarios de recursos (econémicos o no), que de algiin modo par-
ticipan en la actividad de la organizacién (Zingales, 1997; ocpE, 1999; Tiro-
le, 2001).

A la hora de analizar el concepto de Gc desde una perspectiva amplia,
tomamos como referencia la definicién expuesta por Zingales (1998), que
define el gobierno corporativo como «el conjunto de restricciones que confi-
guran la negociacién a posteriori (ex post) sobre las cuasi rentas generadas
por la empresa». Esta definicion no precisa sobre cual es el origen de las cuasi
rentas, por lo que entendemos que corresponden a todas las inversiones de
recursos que se llevan a cabo en la empresa, como las realizadas por los tra-
bajadores con su capital humano (Salas, 2002). El problema se crea cuando
se toma la decisién de repartir dichas cuasi rentas, ya que no es posible esta-
blecer contratos perfectos a priori (ex ante), y ante esta situacidn, las rentas
son capturadas por aquellos colectivos con mayor poder negociador. Por
tanto, el Gc debe establecer una distribucién de la riqueza equitativa entre
todos los propietarios de recursos y asegurar una adecuada entrega de valor al
sistema en el que la organizacién estd integrada.

El gobierno corporativo (GC) tiene en cuenta todas las relaciones entre la
administracién de la empresa, sus directivos, sus accionistas y demds agentes
econdmicos (stakeholders) que mantengan algiin vinculo o interés en la empre-
sa, por tanto el Gc también provee la estructura a través de la cual se esta-
blecen los objetivos de la empresa, los medios para alcanzar estos objetivos,
asf como la forma de hacer un seguimiento a sus operaciones y a su desem-
peflo en general.

1.3. Relacion entre buen gobierno y rsc

Los mecanismos y estructuras de los cuales se dotan las organizaciones
para su gobierno han sido analizados y contextualizados dentro de las dife-



rentes teorias econémico-financieras cuyo objetivo es explicar las posibles
interacciones entre los grupos de interés considerados «importantes» para la
gestion empresarial. Autores como Letza et al. (2004) clasifican las diferen-
tes teorias en dos corrientes principales: teorfas de enfoque shareholder y con
enfoque stakeholder. En la tabla 1.2 resumimos las principales contribuciones
y caracteristicas de estos dos enfoques y sus diferentes teorfas.

Tabla 1.2
Resumen de las principales teorias de gobierno corporativo




Teon dela |Hall, (1989) | - Objetivo: satisfacer los intereses

empresa como Carroll, (1991)| mdltiples de los stakeholders.

ente social | Millon, (1990) -Contexto la organizaci6n debe

. |Allen(1995) | cumplircon los objetivosdelos
. stakeholders y con obhgacmnes,, \

_ ptblicas. Son cons1deradas

entidades sociales.

= Solucmn' 1ntervenc1én pubhca,

través del sistema legal.

El enfoque stakeholder es el que nos permite presentar una clara interrela-
cién entre el gobierno corporativo y la responsbildad social.

Letza et al. (2004), en su articulo titulado Shareholding versus Stakeholding:
A Critical Review of Corporate Governance, analiza el enfoque del stakeholder
desde dos teorias diferentes: la teorfa instrumental y la teorfa de la empresa
como ente social. Ambas teorias afirman que la organizacién debe servir los
intereses miiltiples de sus stakeholders, entendiendo los propietarios como un
colectivo situado en el mismo nivel que el resto de stakeholders.

La teoria instrumental de stakeholder considera que para conseguir el
éxito empresarial es necesaria una gestion orientada a los stakeholders, es
decir, se deben establecer procesos de didlogo con los diferentes colectivos y
desarrollar estrategias empresariales que integren los intereses de €stos en la
gestion de la entidad. Por otra parte, la teoria de la empresa como ente social



considera la organizacién como una asociacién puiblica constituida a través de
un proceso legal, que persigue los objetivos de los diferentes colectivos con
los que se relaciona, a la vez que tiene que cumplir con obligaciones publicas.
Las organizaciones son reconocidas como entidades econémicas con un pro-
pésito comercial, al mismo tiempo que son consideradas como entidades
sociales, las cuales deben cubrir las necesidades de la comunidad, por lo
tanto, los administradores no sélo deberian servir el objetivo financiero de los
accionistas, sino promover conjuntamente los objetivos de la organizacion,
entendidos €stos como los intereses de todos los colectivos que en ella inter-
vienen. Para la consecucién de estos objetivos multiples, numerosos autores
ponen de manifiesto la necesidad de cambios en las legislaciones que afectan
al gobierno de las sociedades (ejemplo la Ley de Sociedades Anénimas), ya
que en la actualidad los administradores de este tipo de sociedades se ven
obligados por ley a actuar con diligencia para alcanzar fundamentalmente los
objetivos de los accionistas y en un corto periodo de tiempo, lo que dificulta
la incorporacién de otros grupos de interés a la toma de decisiones de los
directivos o la incorporacién de objetivos de maximizacién del valor de la
organizacién en el largo plazo.

En el grafico 1.1 se observa una posible interrelacién entre el sistema de
creacién de valor y de Gc de una organizacién. En un contexto de informacién
asimétrica surgen conflictos entre los diferentes stakeholders, los cuales pue-
den pretender apropiarse del excedente del negocio. Ante esta situacidn, en el
ambito de la organizacién es necesario crear una estructura adecuada de rela-
ciones que permita establecer las obligaciones y derechos de cada stakeholder.
Por esta razon, el Gc debe proveer una estructura eficiente de incentivos, esta-
bleciendo responsabilidades que impidan que ciertos colectivos usen el con-
trol y/o la informacién de que disponen para extraer valor de la organizacién
a costa de otros grupos de interés.

Los cédigos de buen gobierno tratan de delimitar cuestiones como los con-
flictos de interés de los consejeros o sus deberes de lealtad hacia la empresa.
La interrelacion de la rRsC y el gobierno corporativo implica la adecuacién de
la estrategia empresarial, de forma que la gestién conjunta de los impactos
sociales, medioambientales y econémicos se realice con la completa acepta-
cién por parte de la propiedad de la empresa y de su ctpula directiva. Esto



implica gobernar la empresa bajo pardmetros de transparencia informativa y
de gestion de relaciones con los diferentes grupos de interés.

Gréfico 1.1
El sistema de creacion de valor y el gobierno corporativo
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2. Modelos de gobierno corporativo

2.1. Mecanismos de control

No hay un tinico modelo de gobierno corporativo, ni uno mejor que otro;
va a depender de la estructura y la actividad de la empresa, pero sobre todo de
la tradicion cultural, histdrica y econémica del pais o drea cultural que da ori-
gen al modelo. Los diferentes modelos se distinguen por las diferencias en el
disefio de los mecanismos de control existentes.



Como muy bien apunta Salas (2002), los principales mecanismos de con-
trol, teniendo en cuenta la existencia de conflicto de intereses entre inverso-
res financieros y el equipo directivo, asi como los problemas de contratos
incompletos, son los siguientes:

Consejo de Administracion. Podemos definirlo como un conjunto de per-
sonas, elegidas por los accionistas con el fin de supervisar al equipo directivo
y ratificar sus decisiones mas importantes. Entre sus miembros podemos dis-
tinguir los internos, que tienen un empleo permanente en la empresa, y los
externos; dentro de estos dltimos podemos discernir entre los dominicales
(que son accionistas de la empresa) y los independientes (aunque no hay una
definicién undnime, son aquellos que no tienen ningtin tipo de relacién ni con
la empresa, ni con los directivos ni con los accionistas de ésta). De los inde-
pendientes depende una buena supervisién, pero nos encontramos con dos
tipos de problemas que pueden ir en detrimento de ésta: el primero es que
estos consejeros no tienen intereses financieros significativos a nivel personal,
ademds del coste de oportunidad que supone obtener informacién sobre la
marcha de la organizacion en la que por definicién no tienen intereses finan-
cieros. El segundo problema estd relacionado con que su cargo de consejero
es gracias al equipo directivo y ademads también depende de éstos para la con-
tinuidad futura; por consiguiente, ;realizard una supervisién efectiva, total-
mente independiente?

Junta de accionistas. Tiene la potestad de, en el caso que el consejo de
administracion no esté llevando a cabo correctamente las funciones de super-
visién, cambiar a los miembros del consejo. Para poder llevar a cabo el cam-
bio es necesario destinar recursos al andlisis de las actividades del consejo de
administracién. El mayor problema que se presenta es el denominado «pasa-
jero sin billete», es decir, la necesidad de que los accionistas disconformes
soporten los costes de descubrir la ineficiencia del consejo, y luego todos los
accionistas se benefician de la mejora de los resultados. En este sentido, en
las empresas cotizadas, como hay facilidad para salir de la empresa a través
de la venta de la participacion, en muchos casos los accionistas disconformes
optardn por esta solucién.



Accionistas importantes. Dado que los pequefios accionistas no estdn dis-
puestos a supervisar al consejo de administracién, serdn los accionistas mayo-
ritarios los que se encargardn de esta tarea.

Tomas de control hostiles. Es un potencial mecanismo de control, ya que
si se identifican pobres resultados en una compaiiia, debidos a una gestién
incorrecta, la compra de ésta y el cambio en la administracién podrd mejorar
los resultados y obtener un elevado beneficio. En este caso, se han detectado
dos problemas: la respuesta por parte del equipo directivo (actuando para
resolver esa ineficiencia) y que los accionistas actuales no quieran vender por-
que piensan que van a recuperar parte de los beneficios debidos a una mejor
gestion. También se puede producir un efecto llamada a nuevos compradores
potenciales que pretenden comprar la empresa ante la expectativa de los bene-
ficios que se pueden obtener. Por consiguiente, todas estas actuaciones pueden
provocar que los beneficios que en principio pensaba el primer comprador que
iba a obtener se reduzcan debido a la subida de precio de las acciones, dejan-
do de tener atractivo.

Estructura financiera. La estructura financiera de la empresa tiene efecto
sobre su valor.

De forma muy esquemdtica, se puede aportar capital a la empresa por
dos vias diferentes, por la via del endeudamiento o por la emisién de parti-
cipaciones de la misma (acciones). La deuda reduce los fondos de libre dis-
posicién, ya que parte de éstos va destinada a pagar intereses y devolver el
principal; ademds, cuando se pacten las condiciones para llevar a cabo un pro-
yecto, éste s6lo serd financiado si asegura una rentabilidad futura. En contra
del modelo que proponian en su tesis Modigliani y Miller en 1958, la estruc-
tura financiera (relacion entre deuda y recursos propios) afecta a su valor, ya
que el coste del capital aumentard como consecuencia de un aumento del
endeudamiento. Los proveedores de capital percibirdn un mayor riesgo y
por consiguiente, demandardn un mayor tipo de interés. Sin embargo, la
ventaja de las acciones es que no se establece un tipo de interés en el con-
trato, y se remunerard a los accionistas una vez haya satisfecho el resto de
COmpromisos.



Competencia en el mercado de productos y carrera de los directivos. Los
mercados, en la actualidad, son altamente competitivos; por consiguiente, la
supervivencia de la empresa depende de la capacidad para satisfacer las nece-
sidades de los clientes. El equipo directivo debe preservar y aumentar el valor
de su capital humano en el mercado de habilidades directivas. En paises euro-
peos y en Japdn, la reputacién de los directivos tiene gran importancia para
ser contratados por la empresa. Serd el consejo de administracién quien debe
valorar las habilidades de la direccién.

2.2. Modelo anglosajon

Los paises mds representativos de este modelo son Estados Unidos y Gran
Bretafia. En estos paises la estructura de la propiedad empresarial se caracte-
riza por un accionariado disperso. Concretamente, Olcese (2005) sefiala que
los accionistas que controlan el 90% de las compaiiias cotizadas en la Bolsa
de Londres redinen como maximo el 25% de las acciones. En estos mercados,
las empresas suelen ser mds independientes, ya que no estdn controladas por
un grupo reducido de accionistas, que normalmente se reduce a un grupo
familiar, ni son habituales las participaciones cruzadas entre empresas, sien-
do sin embargo muy importante la presencia de inversores institucionales.
Esta dltima caracteristica presenta el inconveniente de que los inversores ins-
titucionales se preocupan por la rentabilidad a corto plazo y no por la viabili-
dad de la empresa. Si éstos poseen un porcentaje importante del capital, se
corre el riesgo de que se alien con los niicleos de control en beneficio de sus
propios intereses. Es decir, surge una nueva relacién de agencia, ya que la ins-
titucion delega en un agente los derechos de voto y este ultimo puede actuar
a favor de sus propios intereses mas que por los de la institucién y accionis-
tas a los que representa.

En este modelo, la transferencia de la propiedad y el control de las empre-
sas suele realizarse en el propio mercado a través de las opa, asociadas a un
mercado de capitales liquido, activo, sin barreras de entrada y eficiente, que
predomina en estas regiones. Por tanto, si la empresa no esté bien gestionada,
tal y como hemos comentado anteriormente, existe una amenaza de que otros
la adquieran prometiendo una mejor gestion en beneficio de sus accionistas.



Respecto a la legislacién de Estados Unidos y el Reino Unido, destacamos
que los derechos de los accionistas minoritarios, la transparencia informativa,
los Cédigos de Buen Gobierno y normas sobre OpA, estdn ampliamente des-
arrollados y mejor protegidos que en el modelo continental. A pesar de las cri-
ticas suscitadas en Estados Unidos por la libertad de actuacién que se concede
a los directivos de las empresas, algunas investigaciones empiricas han demos-
trado que esta regulacion ha tenido efectos positivos: aumentando la liquidez
del mercado de capitales y su profundidad, y la confianza de los inversores
(Pankaj et al., 2004). Ademas, se considera que una mayor proteccion legal de
los accionistas influye en una mayor transparencia informativa, de este modo,
se originan menos costes derivados de los problemas de agencia.

El sistema societario de los paises anglosajones ha establecido un sistema
de gestién para las sociedades mercantiles de cardcter monista, es decir, la
administracién de la empresa se encarga a un solo 6rgano, donde predomina
la presencia de consejeros externos, que seran independientes cuando no exis-
tan accionistas significativos (Salas, 2002).

2.3. Modelo aleman

El denominado Modelo Alemén se incluiria dentro del denominado mode-
lo continental. Dentro del modelo continental se generalizan varios modelos
desarrollados en paises europeos (Alemania, Francia, Italia...) a excepcién de
Gran Bretafia, que tienen caracteristicas similares.

En este modelo, la concentracién accionarial es muy importante. A modo
de ejemplo, en Alemania, los accionistas de control del 85% de las empresas
cotizadas retinen como minimo el 25% de las acciones (Olcese, 2005). Las
empresas suelen estar controladas por grupos de inversores estables con par-
ticipaciones cruzadas o estructuras piramidales.? Estos accionistas mayorita-
rios pasan a tener un protagonismo directo en la gestion de la organizacion,
los cuales buscan la viabilidad y la rentabilidad de la empresa en el largo
plazo. En este caso, los grupos mayoritarios se consolidan y el mercado de

2. Las empresas suelen estar controladas por algiin inversor individual, una empresa, un banco, un
grupo reducido de accionistas o por un grupo familiar.



capitales se vuelve menos liquido, existiendo en ocasiones poderes de veto o
blindajes que obstaculizan las opa, por tanto, la transferencia y control de la
propiedad se desarrolla, normalmente, entre los accionistas significativos
fuera del mercado.

En cuanto al sistema legal, los accionistas minoritarios de estos paises tienen
una escasa proteccién de sus derechos y ademds, es compleja de llevar a la prac-
tica. En esta linea, diferentes autores justifican que en estos contextos los accio-
nistas se ven obligados a tomar posiciones de control con el objetivo de evitar la
expropiacion de sus inversiones y rentas por parte de los directivos, es decir, para
minimizar el problema de agencia. No obstante, si analizamos la relacion entre
los accionistas significativos y minoritarios, observamos una nueva relacién
principal-agente, donde en ausencia de proteccion legal, el accionista minorita-
rio corre el riesgo de que le sean sustraidas las rentas que le pertenecen.

Si analizamos el sistema de gestién, observamos que el sistema dual es
obligatorio para todas las compaiifas alemanas que cotizan. Este se caracteri-
za por un Consejo de Administracién encargado de la direccién y gestién de
la compaiiia, y un Consejo de Supervisién, que desempefia funciones de con-
trol y de supervisién, destacando en este tltimo 6rgano la representacién de
trabajadores ademds de accionistas importantes. Segiin Olcese (2005), este
sistema permite conectar los intereses de los trabajadores y de los accionistas,
anticipando conflictos y manteniendo un equilibrio de poderes en el seno del
Consejo. Por otra parte, este autor también sefiala inconvenientes como: la
dificultad de alcanzar acuerdos, pues existe una clara division entre represen-
tantes de trabajadores y accionistas, y la falta de informacién necesaria para
ejecutar sus funciones de forma apropiada, ya que los negocios importantes
no pasan por el Consejo de Supervision.

2.4. Modelo japonés

Kester (1992) compara el modelo japonés y alemdn, resaltando como dife-
rencias importantes entre ambos, el sistema de gestion de las compaiiias y el
sistema de relaciones en la estructura de la propiedad (en Japdn existe un sis-
tema monista, dominado por directivos y se caracteriza por importantes par-
ticipaciones accionariales cruzadas entre las empresas). En Jap6n, el tipico



consejo estd formado por 21 miembros, casi todos son insiders. El presidente
del consejo es el primer ejecutivo. En cada compaiiia, tres o cuatro directores,
incluido el presidente gozan de derechos especiales para representar a la com-
paiifa.

Las caracteristicas diferenciadoras mas importantes de estos modelos que-
dan recogidas en la tabla 1.3.

Tabla 1.3
Concepto de gobierno corporativo
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2.5. Legislacion en Europa

En Europa, desde principios de los 90 se han ido publicando cédigos de
buen gobierno en casi todos los paises, que han sido reformados en los ulti-
mos afios con la finalidad de readaptarlos a las recomendaciones de los orga-
nismos reguladores de los mercados de cada pais y a las recomendaciones de
organismos supranacionales como la OCDE.

El primer informe de 6c en Europa fue el Gobierno Cadbury en Reino
Unido que se publicé en 1992. Posteriormente, en 1995, se publicaron las
recomendaciones de Grennbury, en 2003, el informe Higgs y el Smith, siendo
publicada en el 2006 la dltima versién denominada Corporate Governance
Combined Code.

En 1995, el Consejo Nacional de la Patronal francesa y la asociacién fran-
cesa de empresas privadas delegaron en Marc Vienot la creacién de un comité
que realizara un estudio sobre el Consejo de administracién de las sociedades
cotizadas. El segundo estudio realizado por este Comité, se public6 en 1999
y ya se especificaba que era el «Informe sobre el Buen gobierno corporativo».
Dicho informe era de carécter voluntario, aunque las empresas debian publi-
car su grado e aplicacién en el informe anual.



En 2002 se creé un nuevo grupo de trabajo, que reajust6 los anteriores
codigos de Vienot centrando sus recomendaciones hacia la presencia de admi-
nistradores independientes en los consejos de administraciéon y en que se
regule el funcionamiento de las stocks options. Al igual que en otros paises,
en el afio 2003 se publica un informe que combina todos los anteriores.

En el caso en concreto de Italia, el presidente de la Bolsa Italiana cred un
Comité de gobierno corporativo que, en 1999, publicé el Cédigo deontoldgi-
co de las empresas que cotizan en Bolsa. Este c6digo de autodisciplina fue
revisado en julio de 2002. Las principales recomendaciones se centran en los
consejeros independientes, que deben ser mayoria y deben crear un comité
interno propio que debe establecer un proceso de supervision eficiente, de
acuerdo con los estdndares internacionales. El cédigo recomienda también la
adopcién de un cédigo de conducta que establezca las obligaciones relativas
a la publicidad de las transacciones realizadas por las personas relevantes en
las empresas. También aborda el tema de las stock options, que quedan bajo
el dominio del comité de remuneracién y la maxima informacién de los accio-
nistas, tanto institucionales, como particulares, promoviendo el activismo de
éstos.

A partir de 1997 aparecen c6digos en otros paises europeos, cuyas tltimas
versiones son: en Alemania el c6digo Cromme del afio 2006, en Portugal el
Cédigo Preda revisado en 2006, en Dinamarca el N@rby del 2005. Destaca
Finlandia, cuyo c6digo se ha elaborado tanto para sociedades cotizadas como
no cotizadas.

El Instituto Europeo de gobierno corporativo (European Corporate Gover-
nance Institute) publica de forma dindmica en su pagina web todos los cédi-
gos de buen gobierno del 4mbito mundial e incide en la importancia de bus-
car los principios convergentes y basicos de los mismos (http://www.ecgi.org/
codes/all_codes.php).

Aunque cada cddigo presenta una estructura diferente, todos contemplan
unos principios fundamentales. En el estudio Comparativo de los Cédigos de
Gobiernos realizado en la Unién Europea en 2002 (Gregory 2002) se pone de
manifiesto que las diferencias fundamentales en las précticas de gobierno corpo-
rativo entre los miembros de la Unién Europea se deben a las distintas normas
legislativas propias de cada uno de los paises més que a las recomendaciones



de los cddigos, en los que se intenta avanzar hacia la convergencia de los prin-
cipios. En el anexo 1 recogemos el andlisis comparativo (Gutiérrez, 2006) de
los diferentes c6digos de buen gobierno europeos. De este andlisis cabe des-
tacar:

a) Todos los miembros de la Unién Europea, a excepcién de Luxembur-
g0, poseen un codigo de gobierno corporativo. La gran mayoria han
sido disefiados o revisados en los tdltimos tres afios con el objeto de
‘recoger los nuevos estdndares recomendados por las comisiones / orga-
nismos de los mercados de valores de cada pais y la situacion real del
entorno empresarial.

b) Entre los paises candidatos a incorporarse, solamente Turquia tiene
c6digos de gobierno corporativo con estructuras y recomendaciones
similares a los estados miembros. En este aspecto, estarian ambos pai-
ses muy bien posicionados y con cddigos més completos que algunos
paises miembros de la Unién Europea.

¢) A pesar de que los c6digos analizados provienen de diferentes naciones
con diversas culturas tradicionales financieras, estructuras organizati-
vas y origenes legales, es sorprendente la existencia de miltiples simi-
litudes. Similitudes en términos de funciones y responsabilidades de
los consejos, su composicién y su funcionamiento. Todos los c6digos
recogen las best practices para cada una de las recomendaciones; en
algunos casos, los cddigos integran, junto con las mejores précticas, las
recomendaciones y requerimientos legales. El motivo de estas seme-
janzas es la base de la gran mayoria de los cédigos: las recomendacio-
nes de la OCDE.

De esta forma, y siguiendo a Diaz (2006), podemos centrar en 10 princi-
pios bésicos los principios convergentes que progresivamente se van incorpo-
rando, aunque con distintos matices o particularidades, en la mayoria de los
informes de gobierno corporativo internacionales:

1. Transparencia;
2. Responsabilidad;



3. Obligaciones claras de los consejeros: diligencia y buena fe;
. Criterios de seleccion, clasificacion y retribucién de consejeros;

A

. Necesidad de Comités de apoyo al Consejo: principalmente Auditoria y
Cumplimiento, Retribuciones y Nombramientos y Estrategia;

. Gestién preventiva de riesgos;

. Control interno evidenciable;

. Separacién de poderes;
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. Incorporacién equilibrada de consejeros no ejecutivos e independientes; y,
10. La creacién de valor como medicion del buen funcionamiento: evalua-
cién del funcionamiento del Consejo.

2.6. Principios internacionales

Los Principios de gobierno corporativo de la ocDE fueron presentados en
1999 y revisados en el afio 2004 y son referencia para responsables politicos,
inversores, empresas y otros grupos de interés. Los Principios tienen un caric-
ter no vinculante, y no pretenden la incorporacién de disposiciones detalladas
en las legislaciones nacionales.

La ocpE es la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémi-
co. Sus principios estan desarrollados en base a las experiencias comunes de
buen gobierno de sus paises miembros y fueron agrupados en cinco catego-
rias:

Los Principios, hacen referencia a los siguientes temas: i) Garantizar la
base de un marco eficaz para el gobierno corporativo; ii) Los derechos de
los accionistas y funciones clave en el dmbito de la propiedad; iii) Un trato
equitativo hacia los accionistas; iv) El papel de las partes interesadas;
v) Revelacién de datos y transparencia; vi) Las responsabilidades del Con-
sejo.

i. Garantizar la base de un marco eficaz para el gobierno corporativo. E1
marco para el gobierno corporativo deberd promover la transparencia y,~ /
eficacia de los mercados, ser coherente con el régimen legal y articular
de forma clara el reparto de responsabilidades entre las distintas autori-
dades supervisoras, reguladoras y ejecutoras.



ii.

iii.

1v.

Vi.

Los derechos de los accionistas. En esta categoria se enfatiza que los

duefios del capital de una empresa, como inversionistas expuestos a

riesgos relativamente mayores que los otros inversionistas y grupos de

interés de la sociedad, deben tener sus derechos de propiedad adecua-

damente protegidos, sus derechos sobre las utilidades estipulados

nitidamente, y sus derechos a votar en las asambleas de accionistas y de

elegir las juntas directivas garantizados efectivamente. Derechos como:

a) Estipular los métodos de registro de la propiedad;

b) Traspasar o transferir las acciones;

¢) Recabar informacién relevante sobre la sociedad de manera peri6-
dica;

d) Participar y votar en las juntas generales de accionistas;

e) Designar a los miembros del Consejo (Junta Directiva); v,

/) Participar en los beneficios de la sociedad.

El tratamiento equitativo. El marco de gobierno de las sociedades

debe asegurar un trato equitativo para todos los accionistas, incluidos

los minoritarios y los extranjeros. Todo accionista debe contar con la

posibilidad de obtener reparacién efectiva por la violacién de sus

derechos.

La Funcién de los Grupos de Interés. Con este principio la Organizacién

afirma que la empresa tiene sus propios intereses al velar por los grupos

de interés social como los inversionistas, los empleados, los acreedores

y los proveedores.

Comunicacidn y transparencia. El marco del gobierno de las socieda-

des debe asegurar que se presenta la informacién de manera precisa y

de modo regular acerca de todas las cuestiones materiales (importan-

tes) referentes a la sociedad, incluidos los resultados, la situacién

financiera, la propiedad y el gobierno corporativo.

Las responsabilidades del consejo son:

a) La revision y direccién de la estrategia corporativa, los planes de
accién principales, la politica de riesgo, los presupuestos anuales
y los planes de negocios; el establecimiento de los objetivos sobre
los resultados, el control y seguimiento de la implantacién de los



resultados corporativos y la supervisién de los principales gastos,
adquisiciones y enajenaciones de capital.

b) La seleccion, retribucién, control y, cuando se haga necesario, sus-
titucién de los directivos y la supervision del plan de sucesion.

¢) Larevisién de la remuneracién de los directivos y de los miembros
del Consejo, asegurdndose que el proceso de designacién de los
consejeros sea formal y transparente.

d) La supervision y arbitraje de los posibles conflictos de interés
entre la direccion, los miembros del Consejo y los accionistas,
incluidos el uso fraudulento de activos corporativos y el abuso en
transacciones entre las partes interesadas.

e) Garantizar la integridad de los sistemas de contabilidad y de los
estados financieros de la sociedad, incluida una auditoria indepen-
diente, y la implantacién de los debidos sistemas de control, en
particular control del riesgo, control financiero y cumplimiento de
la ley.

5 La supervisién de la efectividad de las pricticas de gobierno de
acuerdo con las cuales opera, realizando los cambios a medida que
se hagan necesarios.

g) La supervision del proceso de comunicacién y la politica de infor-

macion.

3. Gobierno corporativo en Espaia

El gobierno corporativo en Espafia comenz6 su andadura con la Comisién
Olivencia y las recomendaciones de la Comisién Aldama. Posteriormente, la
Ley de Transparencia, la Orden Eco/3722/2003, asi como la Circular cxmv
1/2004 de marzo de 2004 sobre el Informe Anual de gobierno corporativo, y
el Cédigo Conthe han sido los hitos mds relevantes hasta la fecha.

En la pigina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(http://www.cnmv.es) se pueden consultar los distintos c6digos y legislacio-
nes aplicables en nuestro pais al gobierno corporativo. No obstante, vamos a



realizar una revision histérica sobre el desarrollo normativo del Gc en nuestro
pais.

3.1. Informes previos: Codigo Olivencia e Informe Aldama

Inspirado en la filosofia del informe Cadbury, se publica en 1998 el Cédi-
go Olivencia, primer referente de buen gobierno corporativo en Espafia. Este
Cédigo de caricter voluntario, estd dirigido, principalmente, a aquellas socie-
dades espafiolas donde existe una importante representacion de los accionis-
tas minoritarios en el capital social. Se centra fundamentalmente en las res-
ponsabilidades, estructura y composicién de los Consejos de Administracién,
incidiendo en la figura del consejero independiente.

Cinco afios mads tarde, se publica el Informe Aldama, el cual pone de mani-
fiesto la importancia de fomentar la Transparencia Informativa en el dmbito
de Gc y de respetar el principio de igualdad de los accionistas de una socie-
dad. Como elementos clave, destaca la composicién 6ptima del Consejo de
administracién y, en particular, el papel de los consejeros externos no ejecu-
tivos y la creacién y composicién de las comisiones delegadas del consejo,
especialmente el comité de auditoria y la de nombramientos y retribuciones.

La preocupacién por el gobierno de las empresas cotizadas lleva a regular
ciertos aspectos del gobierno corporativo, al considerar insuficiente la adop-
cién voluntaria de las recomendaciones

3.2. Ley 26/2003 de Transparencia

La ley 26/2003 tuvo como objetivo reforzar la transparencia informativa
de las sa cotizadas a través de la regulacién normativa de:

a) Los deberes de informacién y transparencia.

b) La definicién y régimen de los deberes de los administradores, espe-
cialmente en el 4mbito del conflicto de intereses.

c) La obligacién de dotarse de un conjunto de mecanismos en materia de
gobierno corporativo que comprendan, entre otros, un reglamento del
consejo de administracién, asi como de la junta general.





