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Resumen: En febrero de 2015 se publicd el nuevo Cddigo de Buen gobierno de las
empresas cotizadas. Esta publicacion ha puesto de manifiesto que, gran parte de las
recomendaciones contenidas en los anteriores codigos no eran suficientes por si
mismas, al seguir el principio de cumplir o explicar, ya que este principio concede a las
empresas libertad a la hora de seguir las recomendaciones. Este hecho ha provocado que
muchas de las recomendaciones hayan tenido que ser incorporadas a la legislacion
mercantil, a través de la reforma de la Ley de Sociedades de Capital, para su
cumplimiento efectivo. En este trabajo nos hemos querido detener especialmente en el
nuevo codigo de buen gobierno, centrandonos en los aspectos que hemos considerado
mas importantes, y que son los relativos al consejo de administracién, en los cuales
vamos a analizar cbmo ha sido su evolucién en los diferentes codigos de buen gobierno
en Espafia. Asimismo, hemos querido observar también cual ha sido el seguimiento de
las recomendaciones, observando las explicaciones indicadas por las diferentes
empresas. Para poder finalizar con una vision objetiva de este tipo de herramientas en

la actualidad.

Summary: In February 2015 the new code of good governance of valued companies was
published. This document manifested publicly that a great part of the recommendations
contained in the previous codes were not enough, by following the principle of
complying or explaining, it was allowing enterprises a lot of liberty when following the
recommendations. These events have made the government incorporate the afore
mentioned recommendations into commercial law, through the reform ‘Ley de
Sociedades de Capital’, so that companies would comply. In this paper we have focused
on the new code of good governance, specially in those parts we have considered most
relevant and that are relative to the administrative board. Because of that we will see the
evolution of code of new governance around Spain. Furthermore, we have also analyzed
the compliance of these recommendations, taking into account the explanations done by
different companies. Ultimately, this allowed us to have an objective perspective of the

existent type of contemporary practices and tools.
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1. PRESENTACION

En los altimos afios se ha producido una propagacion de iniciativas relacionadas con las
buenas précticas en materias de gobierno corporativo, esto es debido a la gran cantidad
de crisis que nos han azotado en las Ultimas décadas, escandalos como los de Enron o
Lehman Brothers en EEUU, o en Espafia, el caso de las acciones preferentes o las
tarjetas Black, han motivado un cambio de mentalidad generalizada, de que una
adecuada y trasparente gestion en las sociedades, especialmente en las sociedades
cotizadas, es un factor esencial para la generacion de valor y mejora de la eficiencia de
las empresas, asi como para reforzar la confianza de los inversores, resentida tras los
escéandalos.

Espafia no ha sido ajena a este movimiento. En mayo de 2013 el Consejo de Ministros
cre6 una Comision de expertos en materia de Gobierno corporativo, para la elaboracion
de un estudio en el que se analizara el marco de buen gobierno en Espafa. Esta
comision de expertos elaboro un Informe, que fue presentado el 14 de octubre de 2013,
en el que se contenian una serie de medidas concretas que luego fueron recogidas en la
Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de sociedades de capital
para la mejora del gobierno corporativo. El resto de las propuestas se tradujo en
principios y recomendaciones que se incorporaron en el nuevo Cadigo de buen gobierno
de las sociedades cotizadas, presentada en febrero de 2015.

Por todo lo indicado anteriormente hemos considerado importante el estudio de este
tema, al tratarse de una materia que se imparte superficialmente en el Grado de Finanza
y Contabilidad, y cuyo peso se encuentra en una asignatura optativa de cuarto curso.
Creemos que la gran propagacion estas herramientas y su complejidad al tratar una
amplia cantidad de temas, le hace merecedora de un estudio mas exhaustivo.

El objetivo de este trabajo es determinar si es efectivo o no, implantar un sistema
voluntario, como son los cddigos de buen gobierno, en nuestro pais.

Para ello vamos a analizar los cédigos elaborados en Espafia, centrandonos en el Cédigo
de Buen Gobierno de las Empresas Cotizadas de 2015. Una vez analizado este cddigo
vamos a realizar un analisis del seguimiento de las recomendaciones de los codigos en
Espafia, a través de la informacion obtenida por los Informes anuales de buen gobierno
de las diferentes empresas que cotizan en el IBEX 35. A través de estos datos podremos
observar que recomendaciones son las menos aceptadas por las empresas. Para finalizar

realizaremos una matriz DAFO del Cddigo de buen Gobierno, pudiendo estudiar asi, la




aceptacion de estos, para poder concluir con una vision global de este tipo de sistema, y
determinar si serian mas efectivos si se reforzaran con normas de caracter obligatorio.
Para poder alcanzar estos objetivos se ha dividido el trabajo en tres grandes bloques, el
primero titulado Antecedentes, en el que se introduce el cédigo de buen gobierno, y en
el que se pone de manifiesto el origen de este tipo de herramientas, en este apartado
también encontraremos la evolucion de los cddigos de buen gobierno en Espafa.

Un segundo bloque relativo al cdédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas,
donde se introduce el principio de cumplir o explicar, y en el que se analiza en
profundidad el nuevo Cédigo de buen gobierno de las empresas cotizadas de 2015.

Y un ultimo bloque sobre el seguimiento del cumplimiento de los codigos de buen
gobierno en Espafia, en el que hemos realizado un seguimiento del cédigo de buen
gobierno desde el 2011 al 2013, en este apartado podremos observar el grado de
cumplimiento, las recomendaciones menos seguidas y las respectivas justificaciones
para no hacerlo. Finalmente este blogue en el que hemos realizado una matriz DAFO,
en la que se sintetiza los aspectos positivos y negativos de los codigos de buen

gobierno.




2. ANTECEDENTES

2.1. DELIMITACION DEL CONCEPTO DE CODIGO DE BUEN
GOBIERNO

La definicion mas genérica es la que realizo Weil, Gothshal y Manges en 2002, “un
Codigo de Gobierno Corporativo es un conjunto de principios no obligatorios,
estandares o buenas préacticas, formulados por un determinado colectivo y relacionados
con el gobierno interno de las organizaciones”, aunque de forma mas especificas, los
habia definido antes, en el afio 2000 Hoogendoorn: “Los codigos de buen gobierno
recogen, como ingredientes bésicos del gobierno de la sociedad: el control de los
directivos por parte del consejo, la composicion, funcionamiento y tamafio del consejo y
sus comisiones y el suministro de amplia informacion al mercado acerca de sus
actividades y resultados como medio para alcanzar mayor transparencia y mayor
eficiencia en las labores de supervision y control que tiene encomendadas y un
incremento del valor para el accionista”. En el mismo afio también puntualizo Belcht
“los codigos de buen gobierno recogen recomendaciones que permiten a la empresa fijar
normas relativas a la supervision de los directivo y a la rendicion de cuentas a los
accionistas, reduciendo, asi, las asimetrias de informacion que permitirian a los
directivos de la empresa tomar ventajas de su posicion a costa de los intereses de los

accionistas.”

2.2. EL ORIGEN DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO: LOS
CODIGOS DE REINO UNIDO Y ESTADOS UNIDOS

El precedente de las recomendaciones en materia de buen gobierno aparecié en los
Estados Unidos, donde el American Law Institute redacté un borrador del documento
denominado “Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations” en
19781

! Informacién sustraida de:. Alonso Almeida, MM (2008) “Herramientas para el control de la empresa
por parte del accionista: los cédigos de buen gobierno e internet” revista de la Facultad de Ciencias
Economicas y Empresariales, N°6, paginas 29-51




En Europa, el origen de los codigos de buen gobierno se encuentra en Reino Unido,
donde, en 1991, la Bolsa de Londres crea el comité Cadbury?, constituido en el Consejo
de Informacién Financiera de la Bolsa de Londres. Su principal objetivo fue frenar, en
la medida de lo posible, una serie de privilegios y en ocasiones la poca responsabilidad
por parte de los miembros de los consejos de administracion, a través de la emision de
recomendaciones con las que intentaban mejorar las normas de direccién de las
sociedades, y el nivel de confianza en la informacion financiera y de auditoria. Este
comité redactd el primer cédigo de buen gobierno en 1992, que fue denominado
“Informe Cadbury”. Este informe planteo, entre otras medida, el establecimiento de
comités de auditoria para favorecer la ejecucion de las mismas en un contexto sin
presiones, se recomendaba que el comité estuviera formado por un minimo de tres
miembros de entre los no ejecutivos e independientes del consejo de administracion,
con estas y otras medidas querian hacer ver que aunque los administradores son los
responsables Gltimos de las cuentas anuales, estos no deberian intervenir directamente
en las tareas propias del desempefio de la auditoria externa puesto que son parte
interesada.* También incluyeron la creacién de comités de remuneraciones. En este
codigo ya se implanto el principio de comply or explain (cumplir o explicar) al tratarse
de un codigo voluntario, que obligaba a las empresas cotizadas en la Bolsa de Londres
hacer referencia al cumplimiento o no de sus recomendaciones en su informe anual, y
en el caso de incumplimiento debian dar cuenta de los motivos del mismo ante la Junta
general de Accionistas. Todo esto impuso mayor rigor en la supervision financiera de la
sociedad.’

A partir de estos codigos, casi todos los mercados organizados han promovido sus

propios codigos de buen gobierno, como aparece en el Anexo I.

2 Se encontraban como integrantes del Comité Cadbury las siguientes personalidades: lan Butler, Jim
Butler, Jonathan Charkham, Hugh Collum, Sir Ron Dearing, Andrew Likierman, Nigel MacDonald, Mike
Sandland, Marcos Sheldon, Sir Andrew Smith, Hugh Dermot de Sir Traffor. Como asesor se encontraba
Sir Christopher Hogg, y como secretario: Nigel Paz.

¥ CADBURY, A.: “The financial aspects of Corporate Governance” The code of best practice. Gee and
Co. Ltd. London 1 december 1992

* BENAU, M. A. G., & Martinez, A. V. (2003).” Los escandalos financieros y la auditorfa: pérdida y
recuperacion de la confianza en una profesion en crisis”. Revista Valenciana de Economia y Hacienda,
N°7-I, pags. 25-48. Apartado 5.1. Medidas tendentes a mejorar la capacidad de detencion

® Para mas informaciéon: REISBERG, A. (2015) “The distinctive evolution of the UK Corporate
Governance System: The Paradox of evolving while Resisting change ” libro Gobierno corporativo: la
estructura del 6rgano de gobierno y la responsabilidad de los administradores. Pags: 139-162
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2.3. LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO EN ESPANA

Como podemos observar en el Anexo |, el Circulo de empresarios fue el primer 6rgano
que incorporo el Buen Gobierno en Espafia, al considerar que en la actuacion de los
consejos de administracion existia un amplio margen de mejora. Asi lo recogié un
documento del comité de gestién empresarial y productividad de la organizacién®, que
se hizo publico en noviembre de 1996 y que formulaba 10 recomendaciones para hacer
los consejos de administracion fueran mas eficaces. En ese documento se partia de la
base de que la competitividad de las empresas estd fuertemente condicionada por la
buena orientacién de sus sistemas de gobierno y control.’

Desde entonces hasta ahora, en Espafia, se han elaborado cuatro cddigos de buen
gobierno: el Informe Olivencia (1998), el Informe Aldama (2003), el Informe Conthe y
el Codigo de Buen gobierno de las sociedades cotizadas (2014). A este Gltimo es al que

vamos a dedicar la mayor parte de nuestro estudio.

2.3.1. Informe Olivencia

El Informe Olivencia®, fue el resultado del trabajo realizado por la Comisién Especial
para el Estudio de un Codigo Etico de los Consejos de Administracion de las
Sociedades presidida por Manuel Olivencia. Esta comision fue erigida con un doble
objetivo, en primer lugar, la realizacion de un informe sobre la problematica de los
Consejos de Administracion, y por otro lado, la elaboracion de un Codigo Etico de
Buen Gobierno de carécter voluntario, debido a la necesidad de reforma en el gobierno
de las sociedades. Este cddigo estad orientado a las sociedades cotizadas espafiolas y en
especial a aquellas compafiias que cuentan con un porcentaje mayoritario de acciones de

libre circulacién en su capital social. En este codigo se destaca que hay una serie de

® Circulo del empresario. (1996) “una propuesta de normas para un mejor funcionamiento de los Consejos
de Administracion” se puede encontrar en :
http://circulodeempresarios.org/sites/default/files/publicaciones/2009/07/Una-propuesta-de-normas-para-

un-mejor-funcionamiento-de-los-Consejos-de-Administracion_1.pdf

"Informacion obtenida de la hemeroteca de la web de “El PAIS” (13 de noviembre de 1996) “El Circulo
de Empresarios pide la reforma de los consejos de administraciéon” para su visionado;
http://elpais.com/diario/1996/11/13/economia/847839610_850215.html

8 OLIVENCIA RUIZ, M. (1998) “El gobierno de las empresas cotizadas” Comision Especial para el
estudio de un Codigo Etico de los Consejos de Administracion de las Sociedades. Se puede encontrar
en:http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/govsocot.pdf
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responsabilidades “indelegables” como son la supervision y el control de la politica de
la compafiia, el control de las instancias de gestion o servir de enlace a los accionistas.
Respecto a la composicion del consejo este cddigo determina que un tamafio adecuado
seria entre 5 y 15 miembros, aunque puede variar segun la empresa. Se considera que la
mayoria de sus miembros deberian de ser externos sobre ejecutivos y que la relacion
entre dominicales e independientes debe corresponderse con la estructura de capital.
Con relacidn al género este codigo no hace ninguna recomendacion. En este informe la
retribucion de los consejeros, tema controvertido en estos momentos, ya quedaba
reflejado de forma superficial, se recomendaba que una parte se vinculara a los
resultados de la empresa y se debia informar de forma individual y pormenorizada de
los conceptos que componen la retribucion total.

2.3.2. Informe Aldama

En 2003, la Comision Especial para el Fomento de la Transparencia y la Seguridad en
los Mercados Financieros y las Sociedades Cotizadas, presidida por Enrique de Aldama
y Mifion, pablico un informe que se orientaba fundamentalmente a la mejora de la
transparencia y la seguridad en los mercados financieros (Informe Aldama)®. En este
coédigo es destacable la recomendacion de elaborar un Informe Anual de Gobierno
Corporativo (en adelante IAGC) como instrumento de transparencia homogénea y
comparable, que recoja la estructura y practicas de Gobierno Corporativo de las
sociedades. Dicha recomendacion se impuso de forma obligatoria en la Ley 26/2003, de
17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988. De julio del Mercado de Valores, y
el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las
sociedades anonimas cotizadas. En esta norma, se obliga a las sociedades a presentar un
IAGC. Este informe va dirigido a las sociedades cotizadas como en el codigo anterior
pero también incluye compafiias del mercado primario aunque no coticen. Este Cédigo,
al contrario que el Informe Olivencia, no propone un listado con las diferentes funciones
del Consejo de Administracion, sino que en términos generales indica que este 6rgano

debe velar por la supervivencia de la empresa a largo plazo, velando por los intereses

9 ALDAMA Y MINON, E. (2003) “Informe de la comision espacial para el fomento de la trasparencia y
seguridad en los mercados y en las sociedades” se puede encontrar en :
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/CodigoGov/INFORMEFINAL.PDF
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generadles de la organizacion. También remarca que la responsabilidad de elaborar el
IAGC recae sobre el Consejo de Administracion, al igual que la informacion que se
debe dar a conocer en la pagina web. Con relacion a la composicion del Consejo de
administracion el Caodigo Aldama es mas genérico que el Informe Olivencia, ya que no
concreta el numero de consejeros, sino que determina que debe de tener un ndmero
razonable de miembros que asegure su operatividad. Al igual que el anterior insiste en
que la mayoria de los miembros deberian de ser externos y que la relacion entre
dominicales e independientes debe corresponderse con la estructura de capital, y con
relacién al género tampoco incorpora ninguna recomendacion. Con respecto a las
remuneraciones el Informe Aldama continua las recomendaciones establecidas en el
Informe Olivencia apoyando la publicidad de las remuneraciones individualizadas y por
conceptos, pero difiere al afirmar que se deberian ofrecer exclusivamente a los
consejeros ejecutivos las remuneraciones consistentes en la entrega de acciones, de

opciones sobre acciones o referenciadas al valer de las opcidn.

2.3.3. Codigo Conthe

En el afio 2006 se present el Cédigo Unificado de Buen Gobierno'®, fruto del trabajo
realizado por el Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, que fue dirigido por Manuel Conthe. Este Cadigo se centrd principalmente
en armonizar y actualizar las recomendaciones de los anteriores informes. Este informe
va dirigido a la totalidad de las empresas cotizadas, independientemente de su tamafio,
aunque reconoce que algunas de las recomendaciones son poco apropiadas 0 excesivas
para entidades de pequefa escala. Con relacién a las funciones y responsabilidades del
consejo de administracion, al igual que el Informe Olivencia, el Cédigo Conthe se
refiere a la funcién general de supervision del Consejo y a sus tres responsabilidades
indelegables;  responsabilidad  estratégica, responsabilidad de vigilancia vy
responsabilidad de comunicacion. Sin embargo incorpora un amplio listado mas
exhaustivo de las competencias a desarrollar por el Consejo. Cuando se refiere a la
composicion del Consejo, el Informe Conthe al igual que el Informe Olivencia, aconseja
una dimension de entre 5 y 15 miembros, asi mismo, se recomienda que el porcentaje de

externos sea mayoria, pero respetando la estructura de capital de la sociedad, de forma

9 CONTHE, M.(2006) “Cédigo unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas” se puede
encontrar en : http://www.cnmv.es/Portal/~/verDoc.axd?t={38578085-cf18-458d-ae40-57bec05630b3}
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que la distribucion entre dominicales e independientes refleje la relacion entre el capital
representado en el consejo por los accionistas significativos y el capital flotante. Sin
embargo indica que los consejeros independientes deberian representar al menos un
tercio del Consejo. Como novedad en lo que respecta a la composicion, este informe
sugiere que en el caso de gue una organizacion cuente con un nimero escaso o nulo de
consejeras, deberd explicar los motivos y las iniciativas implantadas para evitas esta
situacion, intentando asi apoyar la incorporacion del colectivo femenino a los érganos
de administracion. Si nos referimos a las retribuciones este codigo supera a los
anteriores en el grado de detalle, ya que se recomienda que especifique la politica de
retribuciones diferenciando por ejemplos los componentes fijos, los conceptos variables,
los sistemas de prevision, etc. También se aconseja que las retribuciones mediante la
entrega de acciones o de participaciones se limiten solo a los consejeros ejecutivos. Por
otra parte, los consejeros externos deberdn recibir una remuneracion suficiente para
retribuir su formacion y dedicacion pero no excesiva para no comprometer su
independencia. Con relacion a la publicidad se recomienda que en la Memoria exista un
detalle de las remuneraciones individuales y por conceptos para cada consejero,
igualmente, se propone la realizacion de un Informe sobre la politica de retribuciones

que pueda estar accesible para los accionistas.**

1 FERRUZ AGUADO, L, MARCO SANJUAN, I Y ACERO FRAILE, I (2010). “Evolucion temporal de
los Codigos de Buen Gobierno en Espaiia”. Boletin econémico de ICE, Informacion Comercial Espafiola,
N° 2948, péags. 19-28,




3. EL CODIGO DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES
COTIZADAS

El nuevo Codigo de Buen Gobierno fue promovido por el Consejo de Ministros el 10 de
mayo de 2013, cuando acordd crear una comision de expertos*? para la elaboracion de
un estudio en el que se analizara el marco de buen gobierno en Espafa e insto a esta
comision a que permitieran mejorar la eficiencia y responsabilidad en la gestion de la
sociedades cotizadas espafiola. Esta comision de expertos elaboro un Informe, que fue
presentado el 14 de octubre de 2013, en el que se contenian una serie de medidas
concretas que luego fueron recogidas en la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que
se modifica la Ley de sociedades de capital para la mejora del gobierno corporativo.

El nuevo codigo no es una revision del codigo anterior, aunque tienen muchas cosas en
comun, una de las principales variaciones con el anterior es el formato, en este nuevo
informe es que sigue el modelo del codigo britanico, en el que aparece una serie de
principios, 25 en el caso Espafiol, en el que se inspiran las recomendaciones. Estos
principios aparecen en al el apartado Il PRINCIPIOS. En el apartado Il se menciona
un total de 64 recomendaciones, divididas en tres grandes grupos: el primer grupo se
refiere a los aspectos generales y contiene 5 principios, el segundo grupo hace
referencia a la Junta general de accionistas, a la cual se dedica 6 principios y, por
ultimo, el tercer grupo se refiere al consejo de administracion donde podemos encontrar
53 principios. Las diferencias mas destacables entre este cddigo del afio 2014 con
respecto al cédigo unificado de buen gobierno de 2006 son que se han incorporado 23
recomendaciones nuevas, se han eliminado 12 recomendaciones al ser incorporadas a la
Ley de Sociedades de Capital por medio de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, y 21

recomendaciones han sido modificadas en su contenido o en su redacciéon. Entre las

12 |La comisi6n de experto estuvo compuesta por representantes del sector piblico como la presidenta de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (En adelante CNMV) Diia. Elvira Rodriguez Herrer, que
asumio la presidencia de la Comision de expertos, la vicepresidenta de la CNMV, Dfia. Lourdes Centeno
Huerta. Representantes del ministerio de economia y competitividad, D. Miguel Temboury Redondo y D.
Ifigo Ferndndez de Mesa Vargas, y representantes del ministerio de justicia D. Juan Bravo Rivera y Dfia.
Marta silva de Lapuerta. Representantes del sector privados; D. Fernando Pefialva Acedo y D. Tomas
Garicano Rojas a propuesta del Ministerio de Economia y Competitividad; D. Céandido Paz-Ares
Rodriguez y D. Fernando Vives Ruiz a propuesta del Ministerio de Justicia; y D. Manuel Conthe
Gutiérrez y D. Enrique Pifiel Lépez a propuesta de la CNMV. También participaron expertos adicionales
de diferentes areas como representantes de auditoria, consultaria despachos de abogados, asociaciones de
entidades financieras y otros expertos como D. Salvador Montejo, de emisores espafioles y D. Aldo
Olcese.




recomendaciones nuevas mas destacables estdn las relativas a la materia de
responsabilidad social corporativa que no estaban incluidas en los anteriores codigos de
buen gobierno, ya que como dijo Dfa. Elvira Rodriguez Herrer, directora de la CNMV,
en la Presentacion del Codigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas “Todos
debemos pensar en la sociedad y no en nosotros mismo (...) por el efecto que tenemos
sobre la sociedad en su conjunto, sobre todo ahora que nos tiene que hacer reflexionar la
gran crisis que hemos pasado”.*®

Uno de los caracteres esenciales es el ambito de aplicacion ya que se limitan a las
sociedades cotizadas, todas las empresas que coticen deben aplicar el codigo sin
distincion del sector, tamafio o nivel de capitalizacion, aunque hay recomendaciones
especificas para sociedades de mayor capitalizacion (Ibex 35). Este cddigo se rige por el
principio cumplir o explicar, por lo que las empresas pueden acogerse a este principio
cuando las recomendaciones sean poco apropiadas 0 muy onerosas, esta explicacion
siempre que esté bien argumentada no se considerara incumplimiento del cdédigo, por lo
que las empresas de menor capitalizacién pueden acatar perfectamente el cédigo.

Antes de pasar a estudiar en detalle este Cédigo de Bueno Gobierno de las Sociedades
cotizadas publicado en 2014, queremos detenernos un momento en una cuestion previa,
relativa a todos los cddigos de buen gobierno en general que nos parece de destacada
importancia: la de su voluntariedad u obligatoriedad.

3.1. VOLUNTARIEDAD U OBLIGATORIEDAD DE LOS CODIGOS DE
BUEN GOBIERNO

El principio de “cumplir o explicar” ha estado presente en todos los trabajos en materia
de gobierno corporativo, llegando a ser una regla fundamental de los mismos. Este
concepto implantado en el cdédigo Cadbury (enfoque britanico) se basa en la
voluntariedad de las recomendaciones, que no obligan en absoluto a las sociedades
cotizadas, sino que representan modelos de buenas practicas que las sociedades pueden

decidir asumir o no. A pesar del tenor literal de algunas recomendaciones, es decir

3 Streaming Codigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas, que puede visualizarse en :
https://www.youtube.com/watch?v=93t88MsUF1U
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aunque el cumplimiento no es obligatorio, la explicacion del no cumplimiento si que lo
es, conforme a lo establecido en la LSC™,

En Espafa el significado de cumplir o explicar no estd bien interiorizado, ya que,
muchas de las empresas piensan que explicar una recomendacion es negativo para la
empresa, ya que, equivale a incumplimiento, sin embargo una buena explicacion es
mejor que cumplir con dudas o incumplir sin la informacion necesaria. Ya que el
verdadero sentido de este principio establece que las sociedades tienen la libertad de
seguir las recomendaciones o de ofrecer explicaciones razonables para no seguirlas. Por
ello, el explicar no significa que exista un incumplimiento: en realidad, cumplir o
explicar significa que una explicacion es tan buena como el seguimiento de la
recomendacion. Por lo que se podria considerar que explicar es equivalente a cumplir, el
incumplimiento se estableceria cuando la sociedad no informara a las mercados, puesto
que la obligacion de trasparencia esta recogida en la ley.*

Estas explicaciones en estos Ultimos afios no han sido lo suficientemente explicitas, ya
que el informe ha pasado a ser un mero “copia y pega”, que en la mayoria de las casos
esta realizado por los asesores judiciales de la empresa, haciendo que este informe, mas
que explicativo sea un mero trdmite gubernamental, en la que la parte explicativa queda
en segundo plano, por lo que la CNMV, esté planteandose realizar una “guia de buenas
explicaciones™, esta posible guia fue instigada por la presidenta de la CNMV, Dfa.
Elvira Rodriguez, aunque en la presentacion del Codigo de Buen Gobierno de las
empresas cotizadas puntualizé que “pretendemos confeccionar una guia de buenas
explicaciones, tarea que no es sencilla y que espero que consigamos, para hacer un
bodrio no la vamos a sacar**®, dadas las fechas en la que nos encontramos atin no se ha
publicado ninguna guia, por lo que podemos suponer que no han encontrado la forma

idénea de expresar las explicaciones.*’

1% Art 540. 4 de la ley de Sociedades de Capital .en el que se establece el contenido minimo que debe
incluir en el Informe anual de gobierno corporativo. En el epigrafe g) establece que dentro de esa
informacién minima estara; Grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo, o, en
su caso, la explicacion de la falta de seguimiento de dichas recomendaciones.

1> GARRUDO, J.M. (2006) “ Cumplir o explicar” Peri6dico Digital Cinco Dias, para més informacion
véase: http://cincodias.com/cincodias/2006/03/25/economia/1143402949 850215.html

1% Streaming Codigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas, que puede visualizarse en :
https://www.youtube.com/watch?v=93t88MsUF1U

7 Més informacién acerca de las recomendaciones dadas por los paises de los estados miembros en;
RISKMETRICS GROUP (2009) “Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate
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Si nos centramos en los cddigos esparfioles se puede observar en la tabla 1: evolucién del
principio cumplir o explicar a través de los diferentes codigos espafioles, la progresion
de este principio a través de los distintos codigos, podemos ver que ya desde el codigo
Olivencia en 1998, el codigo se rige por el principio de cumplir o explicar, pero que en
la forma de publicacién tuvo una variacion. En un primer momento el cédigo Olivencia
aconsejaba a las empresas la publicacion de la informacion relativa al seguimiento de
las recomendaciones, pero no se estableci6 un formato concreto, por lo que la
informacidn que ofrecian las diferentes empresas no resultaba comparable, ya que cada
empresa ofrecia informacion diferente y en diferentes formatos. Para poder comparar
dicha informacion el cddigo Aldama propuso que la informacién suministrada a los
mercados fuera “trasmitida de forma equitativa y simétrica”, a través de un documento
que podria adoptar la denominacion de “Informe Anual de Gobierno Corporativo”. Esta
sugerencia fue reconocida en la ley 26/2003 del Mercado de Valores.®® En la que no
obligaban al cumplimiento de las recomendaciones, pero si a la publicacion e

informacion.

Tabla 1: Evolucion del principio cumplir o explicar a través de los diferentes

codigos espafioles.

SI - "cumplir o Sl - "cumplir Sl - "cumplir  SI - "cumplir

Voluntariedad Explicar" o Explicar" o Explicar" o Explicar"
Publicidad S| - Formato no
Informacion homogéneo IAGC IAGC IAGC

Fuente: Elaboracion propia.

En la actualidad, cabe destacar que un gran nimero de las recomendaciones del cddigo
Conthe se han incorporado a normas legales, lo que las aleja del ambito voluntario de
los codigos, temas como, las competencias exclusiva de la junta general de accionistas,

o del consejero de administracion, la votacion separada de acuerdos, el fraccionamiento

Governance in the Member States” se puede consultar en ;
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-090923_en.pdf

18 Art.116 de la ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modificaron la Ley del Mercado de Valores y la
Ley de Sociedades de Capital con el fin de reforzar la trasparencia de las Sociedades Andnimas Cotizadas
(“ley de Trasparencia”) por el cual se exige la publicacion de un Informe Anual en el que se informe
sobre el grado de seguimiento de las recomendaciones de Gobierno Corporativo, o, en su caso, la
explicacion de la falta de seguimiento de dicha recomendaciones.
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del voto, entre otros, ya no pueden formar parte del codigo al estar representados en la
nueva Ley de Sociedades de Capital.

Por otra parte tenemos el Informe de Gobierno Corporativo que deben formular las
sociedades andnimas cotizadas y otras entidades que emitan valores admitidos a
negociacion en mercados oficiales de valores, este informe aunque principalmente se
centra en el seguimiento de las recomendaciones, es obligatorio, por lo que nos lleva a
pensar que la voluntariedad de los codigos no es total, ya que se debe explicar porque
no se siguen los principios expuestos en el cédigo. En la actualidad este informe se ha
convertido, como ya puntualizabamos a principios de este punto, es un importante
instrumento de informacion, sobre todo para los accionistas que buscan la especulacion.
En este informen no solo se informa del seguimiento de las recomendaciones, sino que
consta de 8 partes'®:

-A) Estructura de la propiedad de la entidad, en el que se encuentran datos sobre
el tipo de participaciones, los miembros del consejo de administracion con acciones con
derechos a voto, las relaciones familiares, sociales, comerciales o parasociales que
afectan a la sociedad. Asi como informacién sobre cualquier restriccion a la
transmisibilidad de valores y cualquier restriccion al derecho de voto.

-B) Junta General; Funcionamiento de la junta general u érgano equivalente, con
informacion relativa al desarrollo de las reuniones que celebre.

-C) Estructura de la administracion de la sociedad; con informacion relativa a las
retribuciones del 6rgano de administracion o equivalente, asi como al numero de
consejeras que integran el consejo de administracion y sus comisiones, u 6érganos
equivalentes®.

-D) Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo; Operaciones vinculadas
de la entidad con sus accionistas, participes, cooperativistas, titulares de derechos
dominicales o cualquier otro de naturaleza equivalente y sus administradores y cargos
directivos, y operaciones intragrupo.

19 Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que establece los
modelos de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas de
ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores.

% En términos previsto en el articulo 5.3.f) de la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se
determinan el contenido y la estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual
sobre remuneraciones y de otros instrumentos de informacion de las sociedades an6nimas cotizadas, de
las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a negociacién en mercados
oficiales de valores.

13



-E) Sistema de control y gestion de Riesgos; en él se describen la politica de
riesgos de la sociedad o del grupo, detallando y evaluando los riesgos existentes y
cubiertos. Si se ha materializado el riesgo, explica como se ha actuado y los resultados.

-F) Sistema interno de control y gestion de riesgos en relacion con el proceso de
emisién de la informacion financiera (SCIIF); La informacion se desglosara a partir de
los siguientes componentes basicos: entorno de control, evaluacion de riesgos,
actividades de control, informacion y comunicacion, y supervision.

-G) Grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo;
recomendaciones recogidas en el Cddigo de buen gobierno, en el que se especifica si
cumple, si no procede, si no cumple parcialmente o si explica, en los dos ultimos la
empresa debe aportar una explicacion apropiada para el no seguimiento del cédigo.

-H) Otra informacion de interés; en este epigrafe se debe incluir cualquier
informacion, aclaracién o matiz relacionada con los apartados anteriores?".

Por lo que el informe proporciona una informacion completa sobre el buen gobierno de

la empresa que lo presenta.

3.2. ORGANIZACIONES A LAS QUE SE DIRIGE

El cddigo de buen gobierno de las empresas cotizadas, como su propio nombre indica
va dirigido a las empresas cotizadas, entendiendo por tales aquellas cuyas acciones

estan admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial de valores.??

Las recomendaciones estan destinadas a todas las sociedades cotizadas con
independencia de su tamafio o nivel de capitalizacion, pero dada que algunas de las
recomendaciones pueden ser poco apropiadas 0 excesivamente onerosas para las
empresas de menor tamafo, pueden eximirse de su cumplimiento bastando para ello

con que la empresa afectada explique debidamente los motivos del no cumplimiento de

21 En los Articulos 61 bis y 61 ter, de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, en el que se
establece la obligacion de incluir informacion adicional sobre los principales caracteristicas de los
sistemas interno de control y gestion de riesgos en relacidn con el proceso de emisién de la informacién
financiera

22 Articulo 495.1 de la Ley de sociedades de Capital. En la que puntualiza “Son sociedades cotizadas las
sociedades andnimas cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial de
valores.”
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dicha recomendacidn, estando asi sujeta al principio de cumplir o explicar que ha sido

detallado en el apartado 2.1.

Como podemos observar las recomendaciones de los antiguos codigos de buen gobierno
también iban centradas principalmente a las empresas cotizadas, esto es debido a que
son este tipo de empresas las que requieren una mayor transparencia necesitan, ya que el
numero de socios capitalistas puede ser muy grande y es dificil que todos los socios

estén bien informados, hecho que es de suma importancia.

Se puede observar que en el informe Aldama también debian guiarse por estas
recomendaciones las compaiiias en mercado primario aunque no cotizaran por tanto en
el mercado secundario oficial. Este hecho me parece importante ya que, tanto en la Ley
de Sociedades de Capital, como en la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que
se determinan el contenido y la estructura del informe anual de gobierno corporativo,
del informe anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos de informacion de las
sociedades andnimas cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan
valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores, no regulan
exclusivamente las empresas cotizadas, sino que son reguladas en el caso de la Ley de
capital ,todas las sociedades de capital, y en el caso de la Orden de 2013, de las cajas de
ahorros y otras entidades que emitan valores admitidos a negociacion en mercados
oficiales de valores. Si observamos que uno de los mayores escandalos financieros en
nuestro pais fue el de las acciones preferentes, que salpico a miles de espafioles creo que
el alcance de este codigo se queda corto, aunque si que es verdad que en la actualidad
todas las cajas de ahorro se estadn capitalizando, obligdndolas a salir al mercado
convertirse en Bancos y a cotizar en bolsa, por lo que terminaran formando parte del

grupo al que va dirigido este codigo.

3.3. CONTENIDO DEL CODIGO

El Cdodigo consta de tres bloques principales, el primer bloque la introduccion, en esta
introduccién se expone los principales motivos por los que ha surgido el cédigo, las

actualizaciones y las principales caracteristicas del mismo, en las que resaltan los
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apartados de la voluntariedad del codigo y el principio de cumplir o explicar, expuesto
en el punto anterior. El segundo bloque los principios, este bloque se ha introducido
como novedad en el actual cddigo, estos principios estan fuera de las recomendaciones
formales y son las inspiraciones de las recomendaciones de caracter concreto y
especifico. Y un tercer bloque las recomendaciones, que es en el que se centra los
proximos puntos, este blogque se desglosa en 3 grandes apartados; el primer apartado los
aspectos generales, donde se situan 5 recomendaciones, el segundo apartado la junta
general de accionistas, que esta constituido por 6 recomendaciones y el tltimo apartado

el consejo de administracion, conde se encuentran 53 recomendaciones.

Dentro de estas recomendaciones el trabajo se centrara en las cuestiones que considero
mas relevantes, como son; a quien va dirigido, Cuales son las principales funciones del
consejo, la composicién del mismo, las comisiones delegadas del consejo, la retribucién
de los consejeros, los auditores externos, las limitaciones de los consejeros en la

participacion en otras sociedades y la responsabilidad social y corporativa.

3.3.1. Principales funciones del consejo de administracion

En este apartado vamos a detenernos a analizar las principales funciones del consejo de
administracion, que estan recogidas en la recomendacion 12, que viene inspirada por el

principio 9.

En esta recomendacion se hace hincapié en que el consejo de administracion debe
desempefiar sus funciones con unidad de propésito e independencia de criterio,
dispensando el mismo trato a todos los accionistas que se hallen en la misma posicion y
debe guiarse por el interés social, entendido como la consecucion de un negocio
rentable y sostenible a largo plazo, que promueva su continuidad y la maximizacién del
valor econémico de la empresa. Todo ello teniendo en cuenta que el interés de la
empresa no es solo el de los accionistas, sino de que existen otros stakeholder con los

gue también debe conciliar su interés social.
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Este es uno de los puntos que ha cambiado a través de los distintos Informes y que en el
actual de 2014 su contenido ha pasado a formar parta del articulado de la Ley de
Sociedades de Capital®

3.3.2. Composicion del consejo de administracion

Lo que respecta a la composicion del consejo se encuentra en el apartado 111.3.2. del
Cadigo, titulado: La estructura y composicion del consejo de administracion. En el que

aparecen las recomendaciones de la 13 a la 24 y que se basan en los principios 10 y 11.

En este apartado se quiere remarcar tres grandes bloque; el tamafio, el porcentaje de

consejeros ejecutivos externos e interno y el género.

Con respecto al tamafio podemos observar en el anexo Il que el nimero de consejeros
establecidos no varia con respecto a otros codigos ya que como dice la recomendacion
132 “Que el consejo de administracion posea la dimension precisa para lograr un
funcionamiento eficaz y participativo, lo que hace aconsejable que tenga entre cinco y
quince miembros”. Este tamafio puede variar segun las caracteristicas de cada empresa,
cuanto mayor sea la empresa mayor deberia ser el consejo de administracion. Se ha
estipulado esta horquilla, ya que una estructura con menos componentes podria carecer
de la experiencia y capacidad necesaria, mientras que un numero mayor de

componentes podria dar lugar a menor flexibilidad a la hora de tomar decisiones.

Cuando se habla del porcentaje de ejecutivos e independientes se puede observar que
en todos los codigos existe unanimidad en que los externos tienen que predominar sobre
los independientes. En el actual cddigo esta recogido en las Recomendaciones, de la 15?
a la 193, que estan fundamentadas en el principio 11. También debemos referirnos a la
Recomendacién decimocuarta que se ocupa de la politica de seleccion del consejo, ya
que, sin una buena seleccién de los consejeros la composicion del consejo nunca seria la
adecuada, por eso en este principio el Cédigo abogan por que el proceso de seleccion

debe ser concreto y verificable, en el que la seleccidn se base en un analisis previo de

2 Arts. 249 y 249 bis de la ley de sociedades de capital, en el que se estipula la delegacién de facultades
del consejo de administracidn, y las facultades indelegables, respectivamente.
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las necesidades del consejo y que se favorezca la diversidad de conocimientos,
experiencias y géneros, este Ultimo punto también queda reflejado en la reforma de la

Ley de Sociedades de Capital.**

Para poder acotar las recomendaciones en este &mbito hay que ir a la legislacion
mercantil en la que la nueva reforma ha incluido un articulo en el que establece la
definicion de las distintas categorias de consejeros®: internos o ejecutivos y externos

(dominicales, independientes y otros externos).

En estas Recomendaciones se hace hincapié en el hecho de que el nimero de
independientes deberia ser superior al del niUmero de ejecutivos, ya que estos velan por
el interés de toda la empresa y no solo a los intereses propios. Dentro de estos
independientes, en los que también se encuentran los dominicales, segun el articulo 529
duidecies de la Ley de Sociedades de Capital, se recomienda que el porcentaje de
dominicales sobre el total de consejeros no ejecutivos sea mayor que la proporcion
existente entre el capital de la sociedad representado por dicho consejero y el resto del
capital. Esta separacion entre ejecutivos e independientes no siempre queda tan clara
como deberia, ya que a pesar de considerarse independientes, hay muchos consejeros
que si que estan relacionados con los accionistas mayoritarios o con los ejecutivos, ya
sea por parentesco, amistad, 0 que otras empresas con las que colaboran estan

intimamente ligadas con las que son consejeros.?®

Con respecto a la trasparencia en la composicion del consejo de administracion las
Recomendaciones 182 y 19? aconsejan hacer publicos en la pagina web de la empresa
unos datos basicos sobre los consejeros, y que se explique en el IAGB las razones por
las cuales se hayan nombrado consejeros dominicales a instancia de accionistas cuya
participacion accionarial sea inferior al 3% del capital; y se expongan las razones por las

que no se hubieran atendido, en su caso, peticiones formales de presencia en el consejo

2 Articulo 529 bis de la Ley de Sociedades de Capital. Que en su punto dos dictamina “el consejo de
administracion debera velar por que los procedimientos de seleccién de sus miembros favorezcan la
diversidad de género de experiencia y de conocimientos y no adolezcan de sesgos implicitos que puedan
implicar discriminacion alguna y , en particular, que faciliten la seleccion de consejeras.”

2 Articulo 529 duodecies de la Ley de Sociedades de Capital, donde se determinan las categorias de
consejeros.

% Departamento de publicaciones de ADICAE, Mayo 2013, “La gran mentira de los consejeros
independientes” Asociacion de Usuarios de Bancos, Cajas y Seguros.; se puede visualizar en :
http://publicaciones.adicae.net/publicaciones/pdf/Informe_consejeros_independientes_2013.pdf
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procedentes de accionistas cuya participacion accionarial sea igual o superior a la de

otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros dominicales.

Por todo lo que acabamos de indicar, estas recomendaciones pueden resultar demasiado
onerosas para su cumplimiento en el caso de pequefias empresa. El aumento del coste de
esta recomendacion es debido a que la reputacion y el conocimiento de los consejeros
independientes tienes unos costes muy elevados, que las pequefias empresas no pueden

asumir.

Por lo que respecta al género, podemos observar que su consideracion es algo
relativamente reciente, ya que, hasta el cddigo Conthe en 2006 no tuvo ningun
antecedente. En el actual cddigo podemos observar que invita a la diversidad de género
a la hora del nombramiento de los miembros del consejo de administracion en la
Recomendacién 142, recalcando que el objetivo es que en el afio 2020 el ndmero de
consejeras represente al menos el 30% del total de miembros del consejo de

administracion.

En mi opinién, desde un punto de vista objetivo este hecho es mera sinergia
generacional, ya que al despreciar el 50% de la poblacién se esta perdiendo muchas
oportunidades, aun asi hay que tener en cuenta que el hecho de la maternidad en las
mujeres es un punto clave en la integracion de la mujer en el trabajo, ya que, es
incompatible algunas etapas del embarazo con la vida laboral, por eso es necesario que
las leyes regulen de manera positiva las bajas por maternidad, ya que en un sistema
como el actual en el que las pension se sustentas con los trabajadores es necesario que la
piramide generacional siga siendo piramide. Con lo que respecta a las capacidades entre
hombres y mujeres cabe pensar que es un problema generacional, que se disipara
cuando los altos cargos sean ocupados por la nueva generacion, en la que hombres y
mujeres se han criado en igual de condiciones; es decir, han ido a las mismas escuelas,
universidades, no se les ha impuesto las tareas del hogar a un solo género y tanto padres
como madres han forma parte del sistema laboral.
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3.3.3. El presidente del consejo de administracion

El presidente estd llamado a desempefiar un papel fundamental en el buen
funcionamiento del consejo, por lo que la reforma de la legislacion mercantil llevada a
cabo por la ley 31/2014 ha incorporado dos novedades que afectan a la figura del
presidente. La primera es que se definen de forma expresa sus funciones?’, aunque estas
se podran ampliar mediante los estatutos y el reglamento del consejo. La segunda es
que, cuando el presidente tenga la condicion de consejero ejecutivo, su hombramiento
requerird el voto favorable de los dos tercios del consejo. Ademas, en el caso de que el
presidente sea ejecutivo se nombrara entre los consejeros independientes un consejero

coordinador (lead independent director). % 2°

En lo que respecta al Codigo de buen gobierno, el debate surge a la hora de determinar
si es oportuno que el cargo de presidente del consejo de administracion pueda recaer en
un consejero ejecutivo de la sociedad, esta posibilidad tiene muchos detractores, pero
también muchos defensores, ya que ambas opciones ofrecen ventajas e inconvenientes.
La principal ventaja es que la acumulacion de cargos puede reducir el coste de
informacién y coordinacion, a la vez que proporciona un liderazgo claro tanto en el
ambito interno como en el externo. Su principal inconveniente es que el poder se

concentra en una Unica persona.

Por lo nombrado anteriormente, y por la falta de uniformidad en la préctica
internacional y la inexistencia de base empirica para formular una recomendacion

concreta, el actual cddigo no prenuncia sobre la separacion de ambos cargos.

Por otra parte, este informe, si que recoge una serie de funciones adicionales del

presidente, recomendacién 332, en la que el presidente ademas de ejercer las funcione

27 Articulo 529.2. sexies de la Ley de Sociedades de Capital. Por el que se las facultades que tendra el
presidente apartes de las facultades otorgadas por la ley y los estatutos sociales o el reglamento del
consejo de administracion.

%8 Articulo 529 septies de la Ley de Sociedades de Capital, en el que se dictamen que salvo que lo
dispuesto en el estatuto sea contrario, el cargo de presidente del consejo de administracion podréa recaer en
un consejero ejecutivo, en este caso de que el presidente tenga condicion de consejero ejecutivo, se
debera nombrar necesariamente a un consejero coordinador entre los consejeros independientes.

2 | 6pez, E. P. (2014). “Proyecto de ley por el que se modificara la Ley de Sociedades de Capital para la
mejora del gobierno corporativo ”. Revista Escritura PUblica, N°88,Pags 38-39.
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que tiene legalmente y estatutariamente atribuidas, prepare y someta al consejo de
administracion un programa de fechas y asuntos a tratar; organice y coordine la
evaluacion periodica del consejo, asi como, en su caso, la del primer ejecutivo de la
sociedad; sea responsable de la direccion del consejo y de la efectividad de su
funcionamiento; se asegure de que se dedica suficiente tiempo de discusion a las
cuestiones estratégicas, y acuerde y revise los programas de actualizacion de

conocimientos para cada consejero, cuando las circunstancias lo aconsejen.

En el caso de que el presidente sea un consejero ejecutivo, y sea necesario un consejero
coordinador, la Recomendacion 34?% determina que ademas de las facultades que le
corresponden legalmente debera, presidir el consejo de administracion en ausencia del
presidente y de los vicepresidentes, en caso de existir; hacerse eco de las
preocupaciones de los consejeros no ejecutivos; mantener contactos con inversores y
accionistas para conocer sus puntos de vista a efectos de formarse una opinion sobre sus
preocupaciones, en particular, en relacion con el gobierno corporativo de la sociedad; y

coordinar el plan de sucesion del presidente.

3.3.4. Comisiones delegadas del consejo

Las comisiones delegadas del consejo son 6rganos de apoyo, que ayudan al consejo de
administracion a complementar su trabajo, ya que por la importancia y la variedad de
funciones de supervision y control que corresponde al consejo de administracion es
aconsejable, con independencia de que en ultima instancia le corresponda al consejo de
administracion la toma de decisiones, que cuente con la ayuda tanto de las comisiones
delegadas del consejo como informes, estudios y de mas informacién relevante , ante

toma de decisiones importantes.

Este tema ocupa un punto importante en el cédigo, y engloba todo el apartado 111.3.4.

La organizacion del consejo de administracion.
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3.3.4.1. La comision ejecutiva

Estas comisiones son una realidad en la mayoria de las sociedades espafiolas cotizadas y
cumplen una funcién importante, ya que, proporcionan una mayor operatividad y
eficiencia en el ejercicio de las funciones del consejo de administracion, ya que suelen

reunirse con mayor frecuencia.

Sin embargo, su existencia no esta exenta de riesgos, como se puntualiza en el propio
codigo, se plantean dos riesgos: En primer lugar que, de facto, sustituya al consejo de
administracion, vaciando de contenido sus funciones. En segundo lugar que su
composicion no refleje adecuadamente la del consejo de administracion y, por ello, que
sus funciones sean ejercidas con una perspectiva distinta. Para disminuir estos dos
riesgos se han optado por dos maneras diferentes de actuacién, en el primer caso, este
riesgo queda anulado por la regulacién legal de las facultades indelegables del consejo
de administracién, ya nombrados en el punto anterior.®® En el segundo caso queda
compensado por la recomendacion 372 en la que se especifica que la estructura de la
comision ejecutiva debe ser similar a la del propio consejo de administracion y su
secretario sea el de este ultimo. Asimismo para mayor trasparencia para el consejo de
administracion, la recomendacién 38* estipula que “todos los miembros del consejo de

administracion reciban copia de las actas de las sesiones de la comision ejecutiva”.

3.3.4.2. La comisién de auditoria

La comisién de auditoria es objeto de regulacion en la legislacion mercantil®, este
hecho al contrario de en muchos otros no es nuevo de este cédigo, ya que en el Informe
Conthe ya estaba obligada por ley la existencia de una comision de auditoria. La Ley de

%0 Articulo 249 bis y 529 ter de la Ley de sociedades de Capital. Facultades indelegables del consejo de
administracion y las facultades indelegables en la toma de decisiones se ser refieran al Articulo 249 bis,
respectivamente.

31 Articulo 529. 2 terdecies y 529 quaterdecies de la Ley de Sociedades de Capital, por el que se obliga al
consejo de administracion a constituir una comision de auditoria, y se establece la composicién de la
comisién de auditoria y sus funciones minimas, respectivamente.
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Sociedades de Capital en sus articulos 529 terdecies punto 2., y articulo 529
quiterdecies. Especifica tanto su obligatoriedad como su composicién, presidencia y
sus funciones minimas, por lo que las recomendaciones que nos encontramos en este
codigo, como en los anteriores, van dirigidas a reforzar las normas legales para poder

mejorar su especializacion e independencia.

Entre las recomendaciones cabe destacar la recomendacion 412 en la que especifica “que
el responsable de la unidad que asuma la funcion de auditoria interna debe presentar un
plan anual de trabajo, debe informar directamente de las incidencias que se presenten en
su desarrollo y debe someter al final de cada ejercicio un informe de actividades.” 422
en la que se amplia lo dispuesto en la ley con respecto a las funciones de la comision de

auditoria

Respecto al resto de recomendaciones que atafien a este punto, resultan poco
interesantes y de ldgica empresarial, ya que tanto las recomendaciones 392 y 402
abogan por el buen funcionamiento de la empresa. Respecto a la recomendacion 432 si
que me parece interesante, pero dificil de cuantificar ya que en ella se especifica “que la
comision de autoria pueda convocar a cualquier empleado o directivo de la sociedad, e
incluso disponer que comparezca sin presencia de ningun otros directivo” Podemos
entonces preguntarnos ¢si la comision de autoria no requiere la presencia de ningun

empleado se podria considerar que cumple o que no cumple el cédigo?

3.3.4.3. La funcion de control y gestion de riesgos

Como consecuencia de la crisis se ha puesto de manifiesto la importancia del control de
riesgos en todos los ambitos de la empresa, diversos Organos internacionales han
mostrado especial preocupacion por el establecimiento de un adecuado control y una
eficiente y prudente gestion del riesgo, como son la OCDE, que presento una
Recomendacion del Consejo de la OCDE sobre la Gobernanza de Riesgos Criticos,
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desarrollada en el Foro sobre riesgo de Alto Nivel y adoptada por la Reunion del

Consejo de Ministros de la OCDE, celebrada en mayo de 2014% y la Unién Europea.

La legislacion mercantil ya ha incluido entre las facultades indelegables del consejo de
administracion la aprobacién de politica de control de riesgos.®

Las sociedades cotizadas deben describir en su IAGC la politica de gestion de riesgos y
los sistemas de control establecidos, e identificar los riesgos potenciales a los que se
enfrenta (apartado F del IAGC, sistemas internos de control y gestion de riesgos en
relacién con el proceso de emision de la informacidn financiera), asi como aquellos que
se han materializado durante el ejercicio (Los principales riesgos identificados por las
compafiias, agrupadas por sectores, son los siguientes: crédito y liquidez en el sector
financiero; riesgo regulatorio, de crédito o contrapartida y de volatilidad en el precio de
las materias primas en el sector energético; reduccion de servicios, retrasos en
licitaciones y en el plazo de cobro en el sector de la construccién) y qué 6rgano es el
encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control(Las sociedades sefialan
que son varios los drganos que participan en los sistemas de control de riesgos —
comision de riesgos, comité de auditoria, auditoria interna y comité de direccion. —
destacando que el consejo tiene la responsabilidad de identificar los principales riesgos
a los que se enfrenta la sociedad.).

La Ley Financiera establecid la obligacion de que el comité de auditoria asumiera, entre
otras funciones, la supervisién de los servicios de auditoria interna y el conocimiento
del proceso de informacién financiera y de los sistemas de control interno de la
sociedad. Por su parte, la Ley de Auditoria amplié las funciones del comité de auditoria,
en particular la de supervisar la eficacia del control interno de la sociedad y de los

sistemas de gestion de riesgos.**

%2 El trabajo del Foro de Alto Nivel sobre Riesgos de la OCDE puede consultarse en:
http://www.oecd.org/gov/risk

%% Articulo 529 .1 ter de la Ley de Sociedades de Capital. Apartado b) por el que el consejo de
administracion no podré delegar, la determinacidn de la politica de control y gestion de riesgos, incluidos
los fiscales, y la supervision de los sistemas internos de informacion y control.

3 Informacion sustraida del “Informe anual de Gobierno Corporativo de las compaiiias del IBEX 35” de
laCNMV.
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3.3.4.4. La comision de nombramiento y retribuciones

La comision de nombramiento y retribuciones, al igual que la comision de auditoria, es

objeto de regulacion en la legislacién mercantil®

, por lo que las recomendaciones que
se exponen en el Cédigo complementan la legislacion. Este tipo de comisiones son muy
importantes ya que aseguran un buen nombramiento, garantizando que los miembros
que componen el consejo de administracién cuenten con los conocimientos, aptitudes y
experiencia necesarios, pero su cometido no termina ahi, ya que a través de las
remuneraciones adecuadas favorece la motivacion posterior que resulta decisiva para el

eficiente funcionamiento del consejo.

En la Recomendacion 482 encontramos que este codigo persigue que las sociedades con
alta capitalizacion, consideran asi aquellas incluidas en el IBEX-35, separen ambas
comisiones. En la recomendacion 502 se amplian las funciones atribuidas por la ley,
entre las que se encuentran; proponer al consejo de administracion las condiciones
béasicas de los contratos de los altos directivos, comprobar la observancia de la politica
retributiva establecida por la sociedad, revisar periddicamente la politica de
remuneraciones aplicada a los consejeros y altos directivos, velar por que los eventuales
conflictos de intereses no perjudiquen la independencia del asesoramiento externo
prestado a la comisién y verificar la informacion sobre remuneraciones de los
consejeros y altos directivos. Mientras que las recomendaciones 492 y 512 intentan
promover la comunicacion entre la comision y el presidente del consejo y el primer

ejecutivo.

% Articulo 529 quindecies de la Ley de Sociedades de Capital. En el que se establece la composicién de
la comision de nombramiento y retribuciones y sus funciones minimas.
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3.3.4.5. Otras comisiones especializadas del consejo

La creacion de comisiones especializadas, es una opcién que todas las empresas tienen
para su auto-organizacion, esta opcion se encuentra en la legislacién mercantil®®. Al ser
una comision voluntarias no se puede crear reglas de composicion comunes, aun asi se
recomienda que la composicion y funcionamiento sigan pautas similares a las delas

comisiones obligatorias.

La recomendacion 53* recoge de la posibilidad de crear una comision de
responsabilidad social corporativa. A esta cuestion nos vamos a referir, de forma mas
detallada, en el apartado3.3.7. de este trabajo, titulado la Responsabilidad social y

corporativa.

3.3.5. La retribucion de los consejeros

La retribucidn de los consejeros en uno de los puntos mas Ilamativos de este cddigo, ya
que tras la reciente crisis se han sacado a la luz muchos casos, en los que la retribucion
de los consejeros era excesivamente elevada y en la que los finiquitos acordados no eran
soportables por la empresa, dejando entrever que las estructuras de remuneraciones se
han hecho excesivamente complejas, demasiado centradas en el corto plazo y carentes
de una correlacion razonable con los objetivos obtenidos. Por ello esta parte del codigo
ha dejado de ser meramente una recomendacion y la mayor parte de su contenido se

encuentra en la legislacion mercantil®’

, en ella se exige la necesaria adecuacion de los
sistemas de remuneracion a la importancia de la sociedad, a su situacion econémica en
cada momento y los estandares de mercado. También se establecen un procedimiento

para su determinacion y aprobacion que prevengan el eventual conflicto de intereses de

% Articulo 529 terdecies 1. de la Ley de Sociedades de Capital En el que se establece la composicion de
la comision del consejo de administracion y sus funciones minimas.

37 Articulos 217 a 220 y 529 sexdecies a 529 novodecies de la Ley de Sociedades de Capital. Estos
articulos regulan; la remuneracion de los administradores, le remuneracion mediante participaciones en
beneficio, remuneraciones vinculadas a las acciones de la sociedad, el caracter necesario de retribuir el
cargo de consejero de sociedad cotizada y la aprobacion de la politica de remuneracion de los consejeros.
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los participantes en la adopcién de las decisiones y por ultimo, se debe garantizan la

trasparencia de la remuneracion de los consejos.

Por todo lo sefialado anteriormente y partiendo del principio de autonomia privada, se
han considerado conveniente, siguiendo las recomendaciones de la Union Europea
sobre esta materia®® formular recomendaciones sobre la estructura, composicion y forma
de la remuneracion de los consejeros, de tal manera que dentro del marco legal se

favorezcan la obtencién de los objetivos empresariales y del interés social.

Se considera conveniente que los consejeros no ejecutivos queden excluidos de las
remuneraciones ligadas al rendimiento de la sociedad, como la entrega de acciones,
opciones y otros instrumentos financieros, también deberian quedar excluidos de los
sistemas de ahorro y prevision social, ya que esto podria poner en duda su
independencia a la hora de enjuiciar practicas contables o de otro tipo de decisiones que
puedan alterar los resultados inmediatos de la sociedad y podria suponerle un conflicto
de intereses. No obstante, como la recomendacion 572 precisa, se podra contemplar la
entrega de acciones como remuneracion a los consejeros no ejecutivos cuando se

condicione a que las mantengan hasta su cese Como consejeros.

Cuando se habla de los consejeros ejecutivos, su remuneracion variable debe de estar

ligada al rendimiento de la sociedad y al desempefio personal, recomendacion 572

Una gran parte de las recomendaciones que encontramos en este apartado se refieren a
las retribuciones variables, ya que son estas las que mayor probabilidad tienen de ser
manipulas y las que necesitan méas trasparencia. Por ello en la recomendacion 582
dictaminan que este tipo de remuneraciones debe de estar vinculadas a criterios de
rendimientos que sean predeterminados y medibles, y que considere el riesgo asumido
para la obtencion de un resultado, que incluya criterios no financieros que sean
adecuados para la creacion de valor a largo plazo, y por ultimo que se configure sobre la
base de un equilibrio entre el cumplimiento de objetivos a corto, medio y largo plazo,
que permitan remunerar el rendimiento por un desempefio continuado. En el articulo

217. 4 de la Ley de Sociedades de Capital que regula la materia relativa a la

% Proyecto de resolucién Legislativa del Parlamento Europeo sobre la propuesta de Directiva del
Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al
fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas y la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a
determinados elementos de la declaracién sobre gobernanza empresarial.
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remuneracion de los administradores, hace referencia a que “La remuneracion de los
administradores debera en todo caso guardar una proporcién razonable con la
importancia de la sociedad, la situacion econdmica que tuviera en cada momento y los
estdndares de mercado de empresas comparables. El sistema de remuneracion
establecido debera estar orientado a promover la rentabilidad y sostenibilidad a largo
plazo de la sociedad e incorporar las cautelas necesarias para evitar la asuncion excesiva
de riesgos y la recompensa de resultados desfavorables.” Por lo que las
recomendaciones explicadas anteriormente puntualizan el articulo 217.4 de la Ley de

Sociedades de Capital.

Al pago y el su posible reembolso, se refieren las recomendaciones 592, 602, 63? y 642
En estas recomendaciones se estipula que una parte de los componentes variables
deberian diferirse en el tiempo un minimo suficiente para comprobar que han cumplido
las condiciones de rendimiento previamente establecidas, que en el caso de
remuneraciones variables ligadas al resultado de la sociedad se tomen en cuenta las
eventuales salvedades que consten en el informe de auditoria externo y que minore
dicho resultado. Una parte muy relevante y que han incluido este cddigo es la
posibilidad de insertar en el contrato clausulas de reembolso en los componentes
variables de las retribuciones cuando el pago no haya estado ajustado a las condiciones
de rendimiento o cuando se hayan abonado atendiendo a datos cuya inexactitud quede
acreditada con posterioridad. Y, por ultimo, el codigo aborda el pago por resolucion de
contratos en el que establece que este no debe superar un importe establecido
equivalente a dos afios de la retribucion total anual y que no se abone hasta que la
sociedad haya podido comprobar que el consejero ha cumplido con los criterios de

rendimiento previamente establecidos.
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3.3.6. Los auditores externos

Los auditores externos, aunque son muy importantes para en el buen funcionamiento de
las empresas, y estan presentes en todas las empresas que deben seguir el c4digo®, no

se ven muy reflejado en él y esto es debido a que es objeto de regulacion®.

Aun asi podemos observar que este codigo lo tiene presente en tres de sus
recomendaciones. En primer lugar en el apartado 111.2.1. relativo a la Transparencia
informativa y de voto, donde determina que se debe de informar sobre la independencia
del auditor, a través de la publicacion en la pagina web de la sociedad con antelacién
suficiente a la celebracion de la junta general ordinaria (recomendacion 6%) y que en
caso de emision de informe con limitaciones o salvedades, tanto el presidente de la
comision de auditoria como los auditores deben expliquen con claridad a los accionistas
el contenido y el alcance de dichas limitaciones o salvedades (recomendacion 8%). En
segundo lugar en el apartado 111.3.4.2. Titulado: La comision de auditoria, en cuya
Recomendacién 4222, redacta las funciones que les corresponden a la comision de
auditoria, ademas de las previstas en la ley, en relacién con el auditor externo. Asi, en el
caso de renuncia del auditor externo, debe examinar las circunstancias que la hubieran
motivado; velar por que las retribuciones de los auditores externos no comprometan su
calidad ni su independencia; comunicar a la CNMV el cambio de auditor y acompariarlo
de una declaracion sobre la eventual existencia de desacuerdos con el auditor saliente;
asegurar que el auditor externo mantenga anualmente una reunién con el pleno del

consejo de administracion; y asegurar que los auditores externos respeten las normas.

% Articulo 257 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital. En él se especifica las empresas que deben ser auditadas.

%0 ey 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas
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3.3.7. Las limitaciones de los consejos en la participacion en otras

sociedades

A la hora de determinar el grado de independencia y objetividad en la toma de
decisiones de los consejeros es importante establecer una serie de limites a la

participacion de los consejeros en los consejos o comisiones de otras compafiias.

Respecto a este punto el actual cédigo al igual que en los anteriores establece que, los
consejeros deberan dedicar el tiempo y el esfuerzo necesario para desarrollar su trabajo
eficazmente y aconseja que se establezca en el reglamento del consejo de
administracion el namero méaximo de consejos de sociedades de los que pueden formar
parte sus consejeros (Recomendacion 25%). Asimismo afiade una recomendacién en el
gue recoge que sera una justa causa de propuesta de separacion antes del cumplimiento
del periodo estatutario para el que hubiera sido nombrado, el hecho de que el consejero
pasa a ocupar nuevos cargos o contraiga nuevas obligaciones que le impidan dedicar el
tiempo necesario al desempefio de las funciones propias del cargo de consejero

(Recomendacion 25%).

3.3.8. Responsabilidad social y corporativa

Para finalizar, debe destacarse la incorporacion de recomendaciones especificas en
materia de responsabilidad social corporativa. Este tipo de recomendaciones se excluyé
expresamente del Informe Aldama, argumentando que el enfoque pluralista 0 modelo
stakeholder no se circunscribe a las sociedades cotizadas y que estaba siendo tratado por

una subcomision del congreso de los diputados.

La Comisién Europea, por medio del libro verde* ha definido la responsabilidad social
de las empresas como la “integracion voluntaria, por parte de las empresas, de las

preocupaciones sociales y medioambientales en sus operaciones comerciales y sus

' Libro verde (2001) puede consultarse en: http://ec.europa.eu/green-papers/index_es.htm , foro
multilateral (2011) puede consultarse en : http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/ALL/?uri=CELEX%3A52011DC0681
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relaciones con sus interlocutores”. Los modelos de empresa basados en la
responsabilidad social, se fundamentan en que la defensa de los intereses colectivos
prima sobre el lucro personal y en la que la integridad moral y el respeto a los demas se
convierten en ley universal primigenia. La obtencion de beneficios es una consecuencia
de este comportamiento moral superior que garantiza el bienestar del individuo de
manera sostenible. En los anteriores cddigos de buen gobierno la politica de
responsabilidad social corporativa si que se citaba, pero solo como una de las politicas y
estrategias generales de la sociedad que debe ser aprobada por el consejo, pero este
reconocimiento explicito no tenia reflejo en otro tipo de medidas de control o

seguimiento. *

En el cddigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas se dedica todo un apartado a
la responsabilidad social corporativa, que consta de dos recomendaciones
(Recomendacion 542 y 55%) en las que detalla que la responsabilidad social corporativa
incluiria los principios que la empresa asuma voluntariamente en su relacion con los
distintos grupos de interés. También establece que la sociedad debe redactar un informe,
sobre los asuntos relacionados con este tema utilizando para ello alguna de las

metodologias aceptadas internacionalmente.

Ademas en el apartado relativo a otras comisiones la Recomendacion 53?2 detalla que el
cumplimiento de las reglas de gobierno corporativo, de los codigos internos de conducta
y de las politicas de responsabilidad social corporativa se deben atribuir a una comisién
del consejo de administracion, que podra ser la comision de auditoria, la de
nombramientos, la comision de responsabilidad social corporativa, en caso de existir, 0
una comision especializada que el consejo de administracion, a la que se le atribuyan
unas funciones minimas; la supervision del cumplimiento de los cddigos internos de
conducta y de las reglas de gobierno corporativo de la sociedad, la supervision de la
estrategia de comunicacion y relacion con accionistas e inversores, la evaluacion
periddica de la adecuacion del sistema de gobierno corporativo de la sociedad, la
revision de la politica de responsabilidad corporativa de la sociedad, velando por que
esté orientada a la creacion de valor, el seguimiento de la estrategia y practicas de
responsabilidad social corporativa y la evaluacion de su grado de cumplimiento, la

supervision y evaluacion de los procesos de relacion con los distintos grupos de intereés,

*2 Lizcano, J. L. (2006). Buen gobierno y responsabilidad social. Partida doble, N*182 Pag, 20.
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la evaluacion de todo lo relativo a los riesgos no financieros de la empresa y la
coordinacion del proceso de reporte de la informacion no financiera y sobre diversidad,

conforme a la normativa aplicable y a los estdndares internacionales de referencia.
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4. SEGUIMIENTO DEL CUMPLIMIENTO DE LOS CODIGOS DE
BUEN GOBIERNO

Para finalizar nuestro estudio nos vamos a referir al seguimiento y cumplimiento de
estos codigos. Para ello vamos a tomar datos de los 2011 a 2013, de las empresas que
cotizan en el IBEX-35. Estos datos han sido extraidos de la CNMV*®, Hay que matizar
que los datos se refieren, naturalmente, al seguimiento del anterior cddigo de buen
gobierno (Informe Conthe), ya que ni la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se
modifica la Ley de sociedades de capital para la mejora del gobierno corporativo, ni el
Caodigo de buen gobierno de febrero de 2015 habian sido todavia publicados, por lo que
muchas de las recomendaciones que se citen pueden encontrarse recogidas en la nueva

Ley o haber sido modificadas. Una vez realizada esta aclaracion comencemos.

Graéfica 1: Grado de cumplimiento parcial o total de las empresas cotizadas en el
IBEX-35 del 2011 al 2013
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Fuente: CNMV y elaboracion propia.

Como podemos observar en la grafica 1 el grado de cumplimiento de las
recomendaciones propuestas por el Informe Conthe aumenta sustancialmente a lo largo

de los afios, podemos observar como en 2013 ya cumplen de media 88,30% todas las

* puede consultarse en : http://www.cnmv.es/portal/home.aspx
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recomendaciones integras, habiendo aumentado un 2,59% desde 2011 y un 1,46% en un
solo afio. Un 3,13% de las recomendaciones son cumplidas parcialmente, también hay
que tener en cuenta que el 5,77% de las recomendaciones no son aplicables, por lo que

solo el 2,8% de las recomendaciones son explicadas en 2013.

Este porcentaje de explicaciones, al contrario del porcentaje de cumplimiento se esta

viendo reduccido anualmente, como se puede observar en la grafica 2.

Gréfica 2: Composicion del seguimiento de las recomendaciones de las empresas
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Fuente: CNMV y elaboracion propia.

Por lo que en término generales se puede ver que el grado de seguimiento del cédigo de
buen gobierno por parte de las empresas es bueno, por lo menos sobre papel, ya que,
aumenta el numero de recomendaciones cumplidas totalmente, mientras que las
recomendaciones que solo se cumplian parcialmente o se explican disminuyen.

Una vez analizado el groso del asunto, vamos a centrarnos en las recomendaciones que
menor grado de seguimiento tienen, a lo largo de estos tres afios, y ver su evolucion
temporal, para ello vamos a centramos en aquellas recomendaciones que han explicado
al menos un 10% de las empresas en alguno de los tres afios.

La primera recomendacion que vamos a analizar es la relativa al tamafio del consejo de
administracion, “Que el consejo tenga la dimension precisa para lograr un
funcionamiento eficaz y participativo, lo que hace aconsejable que su tamafio no sea
inferior a cinco ni superior a quince miembros” Recomendacion 92 del Informe Conthe,
que se asemeja a la recomendacion13?® del actual Cédigo de buen gobierno. Esta
recomendacion ha sido explicada en més del 10% en los tres afios del analisis, siendo el

2011 el afio que més empresas la han explicado con un total de 11 empresas. Cabe
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destacar que la recomendacion fue incumplida reiteradamente por 8 de esas 11 empresas
(Telefénica, Mapfre, Gas natural, FCC, Caixabank, Banco popular, ACS y Abertis),
algunas de las explicaciones que han ofrecido en el IAGC se encuentran en el Anexo Ill
La segunda recomendacion que vamos a analizar es la relativa a la proporcion entre
consejeros dominicales e independientes, “Que dentro de los consejeros externos, la
relacion entre el nimero de consejeros dominicales y el de independientes refleje la
proporcidn existente entre el capital de la sociedad representado por los consejeros
dominicales y el resto del capital” Recomendacion 112 del Informe Conthe, que se
asemeja a la recomendacion 162 del actual Codigo de buen gobierno en este caso al
igual que el anterior lo han explicado més del 10% de las empresas en los tres afios del
andlisis, fue incumplida por 5 empresas tanto en 2011, como en 2013, y por 4 en 2012,
empresas como Acciona, Amadeus y Telefonica, han explicado la recomendacién los
tres afios, mientras que otras empresas que la cumplian en 2011 han dejado de cumplirla
en los afios siguientes como es el caso de Grifols, que incumplio en 2012 y 2013, y el
caso de Bolsas y mercados espafioles, que incumplié en 2013.Alguna de las
explicaciones ofrecidas en el IAGC se encuentran en el Anexo llI.

La tercera recomendacion que va a ser objeto de anélisis es la que dictamina el nimero
suficiente de consejeros independientes, “Que el nimero de consejeros independientes
represente al menos un tercio del total de consejeros” Recomendacion 122 del Informe
Conthe, que es similar a la recomendacion 172 del actual Cédigo de buen gobierno , en
este caso también ha sido incumplida en mas del 10% de las empresas en los tres
ultimos afios aunque se ha podido ver una ligera mejoria al pasar de ser 9 las empresas
que la incumplian en 2011 y 2012, y pasar a 7 en 2013. En este caso empresas como
Mapfre, Grifols, FCC o Bankia, han pasado de incumplir en 2011 y 2012 a cumplir en
2013, mientras que otras empresas no han conseguido cumplir en ningin afio (Sacyr,
ACS, Acerinox y Abertis) y en el sector bancario cabe destacar que Banco Popular y
Caixabank, han pasado de cumplir esta recomendacion a incumplirla. Alguna de las
recomendaciones dadas en el IACB se encuentran en el Anexo IlI.

En cuarto lugar vamos a analizar la recomendacion que hace referencia a la diversidad
de género, “Que cuando sea escaso o nulo el nimero de consejeras, la comision de
nombramientos vele para que al proveerse nuevas vacantes: a) Los procedimientos de
seleccion no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccion de consejeras;

b) La compafiia busque deliberadamente, e incluya entre los potenciales candidatos,
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mujeres que reunan el perfil profesional buscado.” Recomendacion 14* del Informe
Conthe, esta recomendacidn no tiene ninguna similar en el actual cddigo, pero si que se
hace referencia a la diversidad de género en la recomendacion 142, Estas es una de las
recomendaciones que se observa que las compafiias estan dejando de incumplir, pasa de
7 empresas que explican en 2011, a 6 y 4 empresas que explican en 2012 y 2013
respectivamente, aunque si que es verdad que no la cumplen en su totalidad ya que en
torno a 6 empresas al afio, solo cumplen parcialmente dicha recomendacion. Tres de las
cuatro empresas que incumplieron en 2013, han explicado todos los afios del estudio
(Telefonica, Ebro foods y Amadeus). Algunas de las explicaciones dadas para el no
cumplimiento en el IAGC se encuentran en el Anexo Il

La quinta recomendacion que se va analizar es la que hace referencia a lo que se debe
hacer cuando presidente es el primer ejecutivo, esta recomendacioén dictaminaba “Que,
cuando el presidente del consejo sea también el primer ejecutivo de la sociedad, se
faculte a uno de los consejeros independientes para solicitar la convocatoria del consejo
o la inclusién de nuevos puntos en el orden del dia; para coordinar y hacerse eco de las
preocupaciones de los consejeros externos; y para dirigir la evaluacién por el consejo de
su presidente” Recomendacién 162 del Informe Conthe. Hay que puntualizar que en el
actual cddigo esta recomendacion no se encuentra reflejada en el actual cédigo ya que
ha pasado a formar parte de la legislacion mercantil, como ya fue comentado en el
apartado 3.3.3. El presidente del consejo de administracion. Si observamos la grafica 3
Progresion de las recomendaciones mas incumplidas en los ultimos afios., vemos que
esta recomendacion estéa siendo cumplida por la gran mayoria de las empresas, hay que
remarcar que muchas de las empresas estudiadas no debian cumplir  esta
recomendacion, ya que el presidente del consejo es independiente. Queremos resefiar,
que el BBVA y Sacyr, van a tener que tomar medidas, ya que explican esta
recomendacion, y desde la aplicacion de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que
se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo, es
de obligado cumplimiento. Respecto a la explicacidn que dan en el IAGC se encuentran
en el Anexo I

La sexta recomendacion objeto de andlisis es la que engloba la entrega de acciones,
opciones o instrumentos financieros solo a ejecutivos, que indica “Que se circunscriban
a los consejeros ejecutivos las remuneraciones mediante entrega de acciones de la

sociedad o de sociedades del grupo, opciones sobre acciones 0 instrumentos
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referenciados al valor de la accion, retribuciones variables ligadas al rendimiento de la
sociedad o sistemas de prevision. Esta recomendacion no alcanzard a la entrega de
acciones, cuando se condicione a que los consejeros las mantengan hasta su cese como
consejero.” Recomendacion 332 del Informe Conthe, que se asemeja a la recomendacion
572 del actual Codigo de buen gobierno. Como podemos observar en la grafica 3:
Progresion de las recomendaciones mas incumplidas en los Gltimos afos., esta préctica
esta practicamente extinguida, en el Gltimo afio de andlisis esta recomendacion solo fue
incumplida por Ferrovial, y la explicacion que daba en el IAGB se encuentra en el
Anexo 11

En séptimo lugar vamos a analizar la recomendacion que respecta a la composicion de
la comision delegada “Que cuando exista comision delegada o ejecutiva, la estructura
de participacion de las diferentes categorias de consejeros sea similar a la del propio
consejo y su secretario sea el del consejo.” Recomendacion 372 del Informe Conthe, que
es igual que la recomendacion 372 del actual Cddigo de buen gobierno. Esta
recomendacion, igual de las dos anteriores ha tenido una evolucion muy positiva, ya que
en el dltimo informe solo ha sido explicado por Acciona. En el Anexo |1l encontramos
la explicacion dada en el IAGC.

En penultimo lugar vamos a analizar el conocimiento por el consejo de asuntos tratados
en la comision delegada, en esta recomendacion se expone “Que el consejo tenga
siempre conocimiento de los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas por la
comision delegada y que todos los miembros del consejo reciban copia de las actas de
las sesiones de la comision delegada” Recomendacion 382 del Informe Conthe, que es
igual que la Recomendacion 38% del actual Cddigo de bueno gobierno. Esta
recomendacion no ha tenido mucha mejora ya que solo una empresa (Acciona) de las
cuatro que incumplian en 2011 y 2012(Sacyr, Gas Natural, Caixabank y Acciona) ha
sido capaz de cumplir la recomendacién en 2013. Alguna de las explicaciones que
aportan al IAGC esta en el Anexo Il

Por ultimo se analizara la recomendacion que habla de los miembros de la comision de
nombramiento y retribucidon, esta recomendacion expresa “Que la mayoria de los
miembros de la comision de nombramientos -0 de nombramientos y retribuciones, si
fueran una sola- sean consejeros independientes.” Recomendacion 49* del Informe
Conthe, en el actual cddigo no hay recomendaciones seminales, ya que esta cuestion ha

pasado a formado parte de la legislacion mercantil, en el articulo 529 quindecies de la
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Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital
para la mejora del gobierno corporativo. Por lo que las 8 empresas (Sacyr, Mediaset,
Mapfre, FCC, Acerinox, Abertis, ACS y Caixaban) que no cumplen con esta
recomendacion deberan tomar medidas. Hay que destacar que esta es una de las
recomendaciones que en los tres afios del estudio no ha tenido mejora aparente, ya que a
pesar de que en el 2012 el nimero de empresas que incumplian era uno menos que en
2011, en 2013 vuelve a retomar los senda de 2011. Algunas de las explicaciones que

dan en el IAGC se encuentran en el Anexo IlI.

Grafica 3: Progresion de las recomendaciones mas incumplidas en los ultimos

afnos.

Miembros de la comisidon de nombr. y...
Conocimiento por le consejo de asuntos...
Composicion de la comision delegada
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2013
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Diversidad de género = 2011

Consejeros independientes

% consejeros dom. e indep.

Tamaino

Fuente: CNMV y elaboracién propia.

Si se pasa a hablar del grado de cumplimiento de las empresas individualmente,
podemos observar que en el 2013, 9 de las 35 empresas del estudio, cumplen todas las
recomendaciones que le son aplicables (Banco Santander, Bankia, Bankinter, Gamesa,
Indra sistemas, Jazztel, Obrascon Huarte lain, Red eléctrica y Viscofan), en la cara
opuesta de la moneda tenemos a Caixabank, que explica 5 recomendaciones, y cumple 2
solo parcialmente, y Sacyr, que explica 6 recomendaciones y cumple 5 solo

parcialmente.

Caixabank explica las recomendaciones relativas al tamafio del Consejo de

Administracion, al namero insuficientes de consejeros independientes, al conocimiento
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por el consejo de asuntos tratados en la comision delegada y que la mayoria de los
miembros de la comisién de nombramientos sean consejeros independientes, estos
cuatro incumplimientos ya hemos visto sus respectivas explicaciones en los pérrafos
anteriores. Ademéas explica la recomendacion relativa a la remuneracion sobre
resultados. Con respecto al cumplimiento parcial la inasistencia de los consejeros, en la
que estipula que si se produce en los casos de imposibilidad de asistir, pero que los
representantes, en el caso de haberlos, no siguen instrucciones ya que atienden al
resultado del debate en el Consejo. La otra recomendacion que cumple parcialmente, es
la relativa al consejo de administracion y las reglas de composicién y funcionamiento de
las diferentes comisiones, en este caso solo explica el apartado e) de dicha
recomendacion que establece que de sus reuniones se levante acta, de la que se remitira
copia a todos los miembros del consejo, ya que podran ver el acta todos los miembros
de Consejo en la Secretaria, pero no se entregara copia salvo que el presidente de cada

Comisién disponga lo contrario.

Sacyr es la empresa que menos recomendaciones ha seguido en 2013 del Cddigo de
Buen Gobierno, como ya se comentd en los péarrafos anteriores explica las
recomendaciones 12?2 162 38%y 492 dichas explicaciones estan recogidas en el Anexo
I1l. A parte de estas recomendaciones también explica la recomendacion 2¥‘que cuando
coticen la sociedad matriz y una sociedad dependiente ambas definan publicamente con
precision: Las respectivas areas de actividad y eventuales relaciones de negocio entre
ellas, asi como la de los sociedad dependiente cotizada con las demas empresas del
grupo y los mecanismos previstos para resolver los eventuales conflictos de interés que
puedan presentarse.” En la que explica en el IAGC, que en las cuentas anuales se
expone las relaciones de negocio con Testa Inmuebles en Renta S.A., pero no describe
los mecanismos para resolver los eventuales conflictos.** Y por Gltimo explica la
recomendacion 32 “Que, aunque no lo exijan de forma expresa las Leyes mercantiles, se
sometan a la aprobacion de la junta general de accionistas las operaciones que entrafien
una modificacién estructural de la sociedad”, en este caso su explicacion es que la

sociedad cumplird en cada caso la normativa vigente.

Con respecto al cumple parcial son 5 recomendaciones que solo cumple parcialmente,

Recomendacién 142 en la que se trata el tema de la diversidad de género, en la que

* Explicacion exacta aportada en el IAGC en el Anexo I,
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explican que no hay sesgo, pero que en el caso de consejeros dominicales los
accionistas significativos son los que deciden. La recomendacion 242 en la que se
recomienda que se establezca un programa de orientacién a los nuevos consejeros, en
este caso argumenta que se pone a disposicion del nuevo consejero la informacion
necesaria y que la alta direccion se pone a disposicion para solucionar dudas o/y
pregunta. La recomendacion 252 por la que se recomienda que los consejeros dediquen
el tiempo vy el esfuerzo necesarios, estipulando el resto de las comisiones de las que
forman parte los consejeros, asi como estipular un numero de consejos a las que pueden
perteneces, en este caso no estima conveniente limitar el nimero de consejos de los que
pueda formar parte sus consejeros. La recomendacién 372, Que cuando exista comision
delegada o ejecutiva, la estructura de participacion de las diferentes categorias de
consejeros sea similar a la del propio consejo y su secretario sea el del consejo. La
explicacion que da es: La composicion de la Comision Ejecutiva refleja la estructura de
participacién de los consejeros ejecutivos y dominicales en el Consejo de
Administracion, al participar dos consejeros dominicales independientes entre si,
favoreciendo un régimen de control reciproco que redunda en beneficio del capital
disperso. En la Comision Ejecutiva el Presidente es el del Consejo de Administracion y
desempefia su secretaria el Secretario del Consejo. La recomendacion 502 en la que
estipula las funciones de la comision de nombramiento, en este caso estipula las

responsabilidades basicas de la comision de nombramiento.

Para finalizar vamos a realizar un anélisis DAFO de los codigos de buen gobierno, para
ver los puntos fuertes y débiles de los cddigos tanto desde el punto de vista interno,

como desde el punto de vista externo.
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Grafica 4: Matriz DAFO de los cédigos de buen gobierno

Fuente: Elaboracién propia

En el analisis interno se va a tratar las fortalezas de los Cdodigos de Buen Gobierno.
Desde mi punto de vista tiene dos grandes fortalezas, la primera el Informé Anual de

Gobierno Corporativo y en segundo lugar la voluntariedad del cédigo.

El informe es una de las fortalezas de los cddigos de buen gobierno, ya que no solo
facilita el seguimiento de las recomendaciones por parte de las empresas, sino que
consta de mas informacion relevante para los accionistas como hemos explicado
anteriormente. También es una herramienta muy Util, ya que nos permite comparar los
datos con otras empresas al tener un formato especifico que esta regulado en la Orden
ECC/461/2013, de 20 de marzo, sobre el contenido y estructura del IAGC y la Circular
5/2013, de 12 de junio de la CNMV, por la que se establece los modelos de IAGC.
También hay que tener en cuenta que en Espafia se atribuye la supervision de los
mercados a CNMV, que tendra las facultades sancionadoras en caso de falta de
publicacion del IAGC o de omisiones o datos engafiosos o0 erréneos en su contenido. En

esto se puede considerar nuestro pais uno de los mas avanzados de su entorno.

La voluntariedad de los cddigos, en mi opinion es un arma de doble filo, ya que lo

considero tanto una fortaleza como una debilidad. Comenzaremos a exponer las
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fortalezas. Se puede considerar una fortaleza, ya que algunas de las recomendaciones
que se proponen en los cddigos de bueno gobierno, no podrian ser establecidas de una
forma clara en la legislacion, y pueden entrar en conflicto con la libertad de empresa,
que esta recogido en el articulo 38 de la Constitucion esparfiola, por lo que algunas de las
recomendaciones pueden delimitar la actuacion de las empresas sin necesidad de coartar
la libertad de empresa. Por otra parte podrian perderse maneras alternativas de actuar si
se legislara el contenido del cédigo, maneras de actuar que son igualmente validas, y
que aplican las empresas sin necesidad de regulacion, exponiéndolas a través de las
explicaciones realizadas en el IAGC. El hecho de que el codigo este basado en el
principio de cumplir o explicar nos abre un abanico inmenso de alternativas a la hora de

Ilegar a un Gobierno Corporativo éptimo, y de buena calidad.

La cara opuesta del anélisis interno son las debilidades, en este caso también considero
que sus principales debilidades son dos, la claridad y la voluntariedad del cédigo, como

ya hemos nombrado anteriormente.

Con lo que respecta a la claridad la principal objecion que se encuentra es una parte que
se introducido en el Cddigo de buen gobierno de las empresas cotizadas de 2015, los
principios, en ellos podemos encontrar la inspiracion que ha llevado a las
recomendaciones, que son de caracter concreto y especifico, en mi opinion estos
principios pueden llevar a confusion, ya que muchas empresas podrian alegar que estan
cumpliendo con los principios que recogen las recomendaciones, y dejar un poco mas

de lado las recomendaciones propiamente dichas.

La voluntariedad de los cédigos también se puede considerar una debilidad, ya que
como se ha podido observar a lo largo de los afios y de las crisis, el cumplimiento de las
recomendaciones no nos ha llevado al punto deseado. La actual reforma de la Ley y la
creacion de este Codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas, nos hace volver a
preguntarnos ¢la legislacion blanda (soft law) es suficiente? Diversos gobiernos entre
los que cabe destacar el de EE.UU. han incorporado leyes que refuerzan los cédigos,

(Ley Sarbanes Oxley) tras los escandalos que han castigado a su pais.

En el andlisis externo se va a tratar las amenazas de los Codigos de Buen Gobierno.
Desde mi punto de vista tiene tres grandes amenazas, la avaricia de los empresarios, la

costumbre y la falsedad de los datos.
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La avaricia es una de las principales amenazas de los codigos de buen gobierno, a los
empresarios les cuesta tener que realizar reformas que les van a hacer aumentar los
costes, sin tener ningun beneficio de contrapartida. Aunque diversos estudios estipulan
que estos costes adicionales a la larga si que aportan beneficios®, el trade-off a corto
plazo sigue premiando a los empresarios que siguen viendo en el cumplimiento de estos

cddigos una pérdida de recursos.

La costumbre es otra amenaza, muchos de los grandes empresarios espafoles forjaron
sus empresas sin ayuda de los codigos. Esto provoca que los empresarios que llevan
afios gobernado sus empresas de forma eficiente y que a través de las politicas de
gobierno establecidas por ellos mismo, han conseguido llevar a sus empresa a o mas
alto, no llegan a entender porqué deben cambiar el método que utilizan si este le ha
dado tan buenos resultados. Lo que provoca escepticismo en empresas con gran

recorrido y sobre todo en las empresas familiares.

La falsedad de los datos es una lacra que invaden a los IAGCs. En la actualidad este
informe es una mera operacion estética, que se basa en un cumplimiento técnico, y que
no llega a calar dentro de la mentalidad empresarial, ya que gran parte de las compafiias
aceptan dotarse de los codigos de buen gobierno bajo la presion del ambiente, pero trata
de que sea lo menos comprometido y mas superficial posible. Aun asi este
cumplimiento de fachada es un buen comienzo ya que refleja una mala conciencia de
quien lo practica. También hay que tener en cuenta de que los datos que nos ofrece la
CNMV tampoco terminan de convencer, ya que no estdn ponderados, y a todas las

recomendaciones se les da el mismo, cuando su valor sustantivo es muy distinto.

Cuando hablamos de las oportunidades de los codigos de buen gobierno nos debemos
centrar principalmente, en el cambio de mentalidad que esta experimentando en general
la sociedad, por ello vamos a ver el cambio de mentalidad tanto de los ciudadanos,

como de las empresas y de los inversores.

Para comenzar este apartado vamos a hacer referencia a la Semana del Derecho y los
Negocios-Santo Domingo de 2015, donde Dr. Candido Paz-Ares nos ilustra con lo que
segun él ha sido la evolucion de los codigos de buen gobierno en Espafia. Paz-Ares

divide en tres grandes fases la evolucion de los codigos de buen gobierno en Espafia. En

** OLCESE SANTANIJO, A. (2011) “Creacion de valor y responsabilidad social de las empresas en las
empresas del IBEX 35” Real academia de ciencias economicas y financieras.
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la primera fase nos habla de una etapa de reticencia o resistencia, ya que los codigos
fueron denominados como modas fordneas, y nadie acepta de buen grado sujetarse a
mayor disciplina, cuando se tiene poca confianza de sacar partido de ello. Ya que se
creia que los mercados no iba a recompensar los sacrificios. Una segunda etapa de
resignacion, bajo la presion ambiental de reguladores e inversores, cuando comienza a
tener una visibilidad pablica. Y la tercera parte de convencion, en la que las empresas se
dan cuenta de que los compromisos de buen gobierno salen a cuenta, mejorando sus

rendimientos, entonces es cuando las empresas terminan convencen.*®

Desde el punto de vista de la ciudadania, estamos viendo como las crisis y el hecho de
que lo que hagan las grandes empresas les afecta colateralmente, en el mejor de los
caso, y directamente en el peor de los casos, ha hecho que tomen mayor conciencia y
premien aquellas compafiias que hacen las cosas bien. Este hecho, méas visible en la
Responsabilidad social corporativa, donde el hecho de que las empresas sean
respetuosas con el medio ambiente, o destinen parte de sus beneficios a obras sociales
que mejores el bienestar social hace que las ventas de sus productos aumente. Cuando
hablamos de buen gobierno las actuales crisis ha provocado que los ciudadanos también
tengan en cuenta este aspecto a la hora de consumir sus productos. Asi escandalos como
las tarjetas Black o las clausulas de despido abusivo, hacen que el valor de la marca
disminuya. Por eso herramientas como los codigos de buen gobierno son bien vistos por

la ciudadania.

Cuando hablamos de la confianza de los inversores, como ya hemos nombrado en varias
partes del trabajo los cddigos de buen gobierno hacen aumentar la confianza de los
inversor, al tener informacion que no se encuentra en otros informes o documentacion,
gran parte de la confianza que generan estos codigos esta en IAGC, que les permite
tener toda la informacion necesaria sobre el gobierno de las empresa, en un formato
unificado, con el que poder comparar con el resto de compafiias, y con el aval de que

esa informacion ha sido cotejada por la CNMV.

Cuando hablamos de los empresarios el proceso como bien nos trasmitia Paz-Ares, no
ha sido sencillo, en un primer momento se encontraba reticente, al no saber si el

esfuerzo que les supondria tendria los beneficios esperado, en una segunda etapa

* Semana del Derecho y los Negocios-Santo Domingo de 2015, celebrado los dias 19-18 de junio en el
hotel J.W. Marriott Blue Mall, se puede visualizar en : https://www.youtube.com/watch?v=Ti5CF9-TDJs
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pasaron por la resignacion, al ver que el fendbmeno estaba tomando fuerza en la
sociedad, y un tercero, que es el que nos encontramos ahora de aceptacion. Tras la
ultima crisis global, que Espafia ha sufrido con gran virulencia, los empresarios ha
comprendido que los cambios estructurales son necesarios para un buen
funcionamiento, que a través de estos se puede conseguir crear valor de una forma

sostenida en el tiempo.
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CONCLUSIONES

Muchas de las recomendaciones contenidas en el nuevo Codigo de Buen Gobierno de
las sociedades cotizadas, han sido incorporadas en la Ley de Sociedades de Capital
llevada a cabo por la Ley 31/2014 para la mejora del gobierno corporativo. En mi
opinidn, las recomendaciones que proponen en este c6digo en su gran mayoria carecen
de la suficiente fuerza, ya que al tratarse de una ley blanda deberian aspirar a mas,
centrandose en temas que apenas se tocan y que en momentos de crisis como en el que
nos encontramos son importantes, como es el comportamiento de los administradores en
caso de concurso de la empresa o cuando la compafiia se pone a la venta. También me
gustaria destacar que algunas de las recomendaciones que hemos analizado no tienen
demasiado fundamento, ya que son de sentido comun. Entre ellas quiero hacer especial
hincapié en aquellas que hacen referencia a que los miembros tanto del consejo de
administracion, como de las comisiones delegadas deben tener la cualificacion
necesaria, obviamente ningun empresario querrd en su consejo de administracion
alguien que le haga perder dinero con sus malas decisiones. Por lo que respecta a los
principios los encuentro innecesarios y que pueden llevar a confusion a la hora de seguir

en codigo, como ya exprese en la matriz DAFO.

Hemos podido observar que los cddigos de buen gobierno gozan de una razonable
aceptacién por parte de la poblacion, en general, y de los inversores en particular, que
ha ido aumentado considerablemente, sobre todo debido a las diferentes crisis que han
azotado en las Ultimas décadas. Este incremento de su popularidad ha hecho que esta
herramienta no solo se implante en paises desarrollados, como EE.UU. y la Union
Europea, sino que estd empezando a utilizarse también en paises en vias de desarrollo.
Aun con la gran aceptacion que esta teniendo por parte de la ciudadania, las propias
empresas en su gran mayoria son escépticas con esta herramienta, al tener que invertir
tiempo y dinero, en la estructura del gobierno de la empresa, sin tener la certeza de un

beneficio econdémico real, que hace que este movimiento pierda fuerza.

Aun contando con el escepticismo de las empresas, si se observa la trayectoria de los
codigos de buen gobierno en Espafia, vemos que, al menos sobre el papel, cada vez son
mas las recomendaciones que se siguen, hecho que, en nuestra opinion, pierde todo su

valor si nos centramos en que la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
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se queda impasible viendo como su trabajo queda desprestigiado por empresas que
incumplen las recomendaciones sin dar ninguna explicacion, o solo argumentando que
cumplirdn lo establecido, y no pone las medidas necesarias para revelar los falsos

cumplimientos o se queda impasible ante explicaciones carentes de contenido.

Si nos centramos en lo que, en mi opinidn, son las fortalezas de los cddigos,
observamos que el hecho de ser una ley blanda que permita encontrar alternativas
novedosas a problemas reales, queda invalidado, al no cumplir el principio de cumplir o
explicar de manera adecuada. Como ya he indicado anteriormente si las
recomendaciones no se siguen, pero en el informe los empresarios ponen que si, o si las
explicaciones que exponen estan vacias de contenido esta herramienta se convierte en
una mera “moda” que solo es retocada tras grandes crisis para reconfortar a los altos
cargos del gobierno, y de las organizaciones, como la CNMV, que realizan esta tipo de
informes, haciéndonos creer que con este tipo de herramientas se va a conseguir que las
empresas dejen de mirar por su propio bien y miren por el bien del resto de los
stakeholders, I6gicamente, las empresas deben mirar por su propio bien, en el sentido de
que deben buscar su beneficio, pero no deberian olvidar que no estan solos en la
sociedad. La otra fortaleza que encontramos en los cddigos de buen gobierno es el
Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC), que paradodjicamente es la Unica parte
de los gobiernos corporativos, por lo menos en Espafia, que es de obligado
cumplimiento. EI hecho de que el IAGC esté regulado tanto en su contenido como en su
forma me parece un paso hacia delante, que dentro de esta tendencia nos hace ser
pioneros, pero esto no es suficiente. Desde mi punto de vista las explicaciones otorgadas
por las empresas deberian de ser verificadas, y en los casos de cumplimientos

fraudulentos deberian de ser sancionadas duramente.

Si nos centramos en la voluntariedad de los cddigos, podemos en observar que, a largo
de los afios esta herramienta no ha sido suficiente, ya que se han tenido que ir
incorporando a la legislacion las recomendaciones que reiteradamente se incumplian.
Este hecho no es un caso aislado de Espafia, donde la picaresca que nos caracteriza
podria ser un factor de riesgo, sino que en otros paises también ocurre. El caso de
EE.UU. es el mas Ilamativo, ya que es la cuna de la autorregulacion de los mercados,
EE.UU. ha tenido que incorporar la Ley Sarbanes Oxley, que castiga los fraudes y las

malas practicas corporativas, imponiendo ciertas obligaciones a los directivos de las
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empresas que cotizan en Bolsa, tras escandalos financieros como los de Enron, Tyco
International, WorldCom y Peregrine Systems, que han ido minando la confianza de los
inversores. Por lo que queda demostrado que en la actualidad la autorregulacion es tan

efectiva como nos quieren hacer entender.

Para concluir me gustaria aclarar que en un mundo cada vez mas globalizado el
principio de transparencia que quieren conseguir los codigos de buen gobierno es muy
importante, y creo que este tipo de herramientas podrian resultar Gtiles con la regulacion
apropiada. Aunque me parece triste que en la actualidad la ética deba de ser trascrita en
los codigos de buen gobierno para ser cumplidas, en mi opinion este tipo de escritos

denigra al ser humano.

Aunque los cddigos de buen gobierno se extienden a muchos aspectos y en muchas
areas, espero que este trabajo, con sus l6gicas limitaciones en cuanto a extension y
profundidad, pueda contribuir a dar una idea clara y precisa de la situacion actual de los

codigos de buen gobierno en Espafia y de sus expectativas de futuro.
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Anexo |

Tabla 1. Codigos publicados por pais/organismos y afio

1996 Circulo de Empresarios

1998 Cadigo de Buen Gobierno: Informe Olivencia

2003 Informe Aldama

2004 Decalogo de Directivo

2004 IC-A : Principios de Gobierno corporativo

2006 Cadigo Unificado sobre Buen Gobierno : Informe Conthe

2006 Cadigo Etico para las compafiias

2014 Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas

Francia 1995 Informe Vienot |

1998 Recomendaciones dobre Gobierno Corporativo

1999 Informe Vienot |1

2002 Promocionando un mejor Gobierno Corporativo en las Sociedades Cotizadas
2003 El Gobierno corporativo de las sociedades cotizadas

2004 Recomendaciones sobre el gobierno de la empresa

2008 Recomendaciones sobre el gobiernos de la empresa (version 2008)

Reino Unido [keiey Informe Cadbury (Los aspectos financieros del gobierno corporativo)

1995 Informe Greenbury (Grupo de Estudios sobre la Remuneracion de los Directivos)
1989 Codigo Hampel

1999 Control Interno: Guia para Directores sobre el Cédigo Combinado (informe Turnbull)
1999 The KPGM Review: Control Interno — Una Guia practica

1999 Informe Hermes Sobre principios internacionales de voto

2000 El Cdédigo Combinado: Principios sobre Buen Gobierno y Cédigo de Buenas practicas.
2001 Cadigos de Buenas Practicas

2002 Revision del papel y eficiencia de los consejeros no ejecutivos

2002 Principios Hermes

2002 La Responsabilidad de los Accionistas y Agentes Institucionales-Principios
2003 Informe Higos: Revision del papel y eficacia de los consejeros no ejecutivos
2003 Comision de Auditoria — Guia Cddigo Combinado (informe Smith)

2003 El Cédigo Combinado sobre Gobierno Corporativo

2004 Gobierno corporativo: Una guia practica
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2005 Buen Gobierno: El Cédigo de Gobierno para el Sector Voluntario

2005 Gobierno de los Planes de pensiones- adaptarse al siglo XXI

2005 Control Interno: Guia revisada para Directores sobre el Cédigo Combinado
2006 Sugerencias de Buenas Practicas del Informe Higos

2007 Guidelines for Disclosure and Transparency in Private Equity

2008 Codigo combinado sobre Gobierno corporativo

1997 Informe y Recomendaciones Peters sobre Gobierno Corporativo en Holanda
2000 Gobierno Corporativo en el Sector Publico

2001 SCGOP Handbook of Corporate Governance

2003 Borrador cobre Cddigo de Gobierno Corporativo

2003 El Codigo Holandés de Gobierno Corporativo (Cdodigo Tabaksblat)

2004 SCGOP Handbook of Corporate Governance 2004

2008 Dutch corporate governance code

1998 Gasetz Zur Kontrolle und Ransparenz im Unternehmenbereichh (Kon TraG)
1998 DSW Guidelines

2000 Reglas de Gobierno corporativos para las sociedades alemanas cotizadas
2000 Cddigo Aleman de Gobierno Corporativo (GCCG)

2001 Informe de la Comision Baums

2002 El Codigo de Gobierno Corporativo Aleméan (Cédigo Cromme)

2003 Enmienda al Cédigo de Gobierno Corporativo Aleman-Cédigo Cromme
2005 Cddigo de Gobierno Corporativo para Compafiias de Gestion de Activos
2005 Enmienda al Cédigo de Gobierno Corporativo Aleman- Cédigo Cromme
2006 Enmienda al Cédigo de Gobierno Corporativo Aleman- Cédigo Cromme
2007 Cadigo aleman de gobierno corporativo — enmienda 2007

2008 Cddigo aleman de gobierno corporativo — enmienda 2008

1998 Recomendaciones sobre Gobierno Corporativo

1998 Gobierno Corporativo para compafiias belgas cotizadas (Cddigo Cardon)
1999 Guia para la Informacidn sobre Gobierno Corporativo

2000 Obligaciones del Director

2004 Borrador del Cédigo Belga de Gobierno Corporativo

2004 Cadigo belga de Gobierno Corporativo (Codigo Lippens)

2005 Cddigo Buysse: Gobierno Corporativo para compafiias no cotizadas
2008 Borrador del Codigo Belga de Gobierno Corporativo del 2009

1999 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE

2004 Texto Revisado del Borrador: Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE
2004 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE

2004 Borrador de la Guia sobre Gobierno Corporativo de las Empresas propiedad del Estado
dela OCDE

2005 Guia sobre Gobierno Corporativo de las Empresas propiedad del Estado de la OCDE
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1995
1997
2000
2000
2000
2002

2002

1997
1999
2000
2001
2002
2002
2002
2002
2002
2003

2003
2003
2004
2007
2008

Gobierno Corporatico en Europa
Sound Business Standards and Corporate Practices: A Set of Guidelines
Guia de Gobierno Corporativo 2000
Principios y Recomendaciones de EASD
Guia sobre Gobierno Corporativo de Euroshareholders 2000
Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europa
Declaracidn de Principios:
-Principles for Ongoing Disclosure and Material Development reporting by Listed
Entites
-Principles of Auditor Independence and the Role of Corporate Governance in
MoNitoring and Auditor’s Independence
-Principles for Auditor Oversight
Declaracion sobre Gobierno Corporativo
Principios Generales sobre Gobierno Corporativo
TIAA-CREF Declaracion sobre Gobierno Corporativo
Informe de la Comisién NACD Blue Ribbon sobre Profesionalidad Directiva
Principios de Gobierno Corporativo: Analisis y Recomendaciones
Politicas Centrales, Principios Generales, posiciones y Notas Explicativas
Principios de Gobiernos Corporativos
Corporate Governance Rule Proposals
Sarbanes-Oxley Act
Commissionon Public Trust and Private Enterprise Findings and Recommendations. Part
2:Corporate Governance
Restoring trust- The breeden Report on Corporate Governance for the Future of MCl,Inc.
Final NYSE Corporate Governance Rules
Asset Manager Code of Professional Conduct
TIAA-CREF Policy Statement on Corporate Governance

Principios claves para regorzar el gobierno Corporativo de las compalias cotizadas en
USA

Fuente: European Corporate Governance Institute y elaboracion propia.
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Anexo 11

Olivencia 1998 Aldama 2003 Conthe 2006 Nuevo cédigo 2014

Wdellipeldeekel s Voluntariedad S - "cumplir o Explicar” Sl - "cumplir o Explicar" - "cumplir o Explicar" - "cumplir o Explicar"
Vs.
Obligatoriedad

Publicidad Sl - Formato no homogéneo IAGC IAGC IAGC
Informacion

Organizaciones a las que se Sociedades cotizadas y en Sociedades cotizadas pero Sociedades Cotizadas Sociedades Cotizadas
dirige espacial aquellas con mayoriade  también compafiias del
acciones de libre circulacion mercado primario aunque
no coticen
Sl R e st s e (o Supervision y control de la Velar por la supervivencia ~ Supervision: Responsabilidad estratégica, La defensa del interés social: negocio
gestion de laempresa a largo plazo  de vigilancia y de comunicacién rentable y sostenible a L/P, que promueva
su continuidad y maximizacion del valor
econdmico de la empresa
Composicion Tamafio Entre 5y 15 NUmero Razonable Entre 5y 15 Entre 5y 15
del consejo
% ejecutivos, Mayoria de externos sobre Mayoria de externos sobre ~ Mayoria de externos sobre ejecutivos. La El porcentaje de consejeros dominicales
externos e ejecutivos. La relacion entre ejecutivos. La relacion relacion entre dominicales e sobre el total de consejeros no ejecutivos
independientes  dominicales e independientes entre dominicales e independientes debe corresponderse con la  no sea mayor que la proporcion existenete
debe corresponderse con la independientes debe estructura de capital. Al menos un tercio de  entre el capital de la sociedad representado
estructura de capital corresponderse con la los consejeros deberian ser independientes  por dichos consejeros y el resto del capital.
estructura de capital Al menos la mitad de los consejeros

deberian ser independientes
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Género

Comisiones

Composicion

Separacion -

Unificacion

Observaciones

No

Comision de Auditoria 'y
Cumplimento y Comision de

Nombramientos y Retribuciones

Al menos 3 miembros.
Compuestas exclusivamente por
externos, manteniendo el
porcentaje de dominicales e
independientes del Consejo

Libertad de opcidn para cada

empresa

Si se elige la unificacion de
cargos, necesario estableces

medidas de cautela

No

Comision de Auditoria 'y
Cumplimento y Comision
de Nombramientos y
Retribuciones, ademas de la
Comision de Estrategia e

Investigacion

Consejeros externos deben
mantener la proporcion del
Consejo, excepto en la
Comision de Estrategia e
Inversiones que incluird

también ejecutivos

Libertad de opci6n para

cada empresa

Si se elige la unificacion de
cargos, necesario estableces

medidas de cautela

Si: apoyo explicativo al colectivo femenino

Comision de Auditoria , Comision de

Nombramientos y Retribuciones

Minimo 3 consejeros externos con el
Presidente como independiente

Libertad de opcién para cada empresa

Si se elige la unificacion de cargos,
necesario estableces medidas de cautela:
Establecer un consejero independiente

como evaluador
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Si: apoyo explicativo al colectivo
femenino; 30% consejeras en 2020

Comision de Auditoria , Comision de

Nombramientos y Retribuciones

consejeros no ejecutivos con mayoria

independiente

Libertad de opcidn para cada empresa

No se Detalla, ya que se ha incorporado en
la ley



Composicién

Publicidad

Relacion
Independencia

Informacion

Otros servicios

Se recomienda que una parte de
vincule a los resultados de la

empresa

Informar individualmente y
pormenorizada de los conceptos
que componen la retribucion tota

Se aconseja garantizar la
independencia de los Auditores
externos. Por ello se aconseja no
contratar auditores en los que los
ingresos recibidos de la
compafiia sean superiores a un
porcentaje significativo del total

de ingresos del auditor

Informar sobre el porcentaje que
representan los honorarios sobre

los ingresos totales del auditor

Controlar con cautela otros

servicios prestados ...

Remuneracion referenciada
a acciones s6lo para

consejeros ejecutivos

Informacion
individualizada y por

conceptos

Establecer sistema de
control para las relaciones

con los auditores

No se Detalla

No se Detalla

Remuneracion referenciada a acciones sélo
para consejeros ejecutivos/Remuneracion
de los externos debe ser suficiente pero no

excesiva.

Informacion individualizada y por
conceptos , diferenciando componentes

fijo, variables...

Asegurar independencia del auditor

externo

No se Detalla

No se Detalla
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Remuneracion referencia a acciones solo
para consejeros ejecutivo/Remuneracion
debe ser suficiente pero no excesiva/
cautela con las recomendaciones
variablas/Retribuciones ligadas a los

objetivos/posivilidad de reenbolso

No se Detalla, ya que se ha incorporado en

laley

No se Detalla, ya que se ha incorporado en

la ley

Informar sobre la independencia en la

paguina web

No se Detalla



Participacion consejeros en otras

sociedades: Limitaciones.

Responsabilidad social y
corporativa

Fuente: Elaboracion propia

No es conveniente que los
consejeros independientes sean o
hayan sido ejecutivos de otras
compafiias -Evitar también las
consejerias cruzadas -Asimismo,
informar de cualquier relacion de
los consejeros con otras
sociedades

No se detalla

Informar sobre consejeros
cruzados o vinculados -
Como deber de lealtad se
indica que los consejeros
no deberian desempefar
cargos en empresas
competidoras de la
sociedad o de su grupo

No se Detalla

Consejeros deberan dedicar el tiempo y el
esfuerzo necesario para desarrollar su
trabajo eficientemente -Se recomienda
informar sobre otras obligaciones
profesionales de los consejeros -También
es recomendable limitar el nimero de
consejos en los que pueden participar los

consejeros

No se Detalla
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Consejeros deberan dedicar el tiempo y el
esfuerzo necesario para desarrollar su
trabajo eficientemente - limitar el numero
de consejos en los que puede participar los
consejeros- puede ser cesado si ocupa
Nuevos cargos o contraiga nuevas
obligaciones que le impida el desempefio
de su funcion

Se atribuye a una comisién- Informacion
utilizando metodologia aceptada

internacionalmente



Anexo 111
Explicaciones de las diferentes empresas en 2013

Recomendacion 22 del informe Conthe “Que cuando coticen la sociedad matriz y una sociedad
dependiente ambas definan publicamente con precision: a) Las respectivas areas de actividad y
eventuales relaciones de negocio entre ellas, asi como las de la sociedad dependiente cotizada
con las deméas empresas del grupo; b) Los mecanismos previstos para resolver los eventuales

conflictos de interés que puedan presentarse.”

-Sacyr: Con Testa Inmuebles en Renta, S.A, como sociedad dependiente cotizada y las
respectivas areas de actividad entre empresas del grupo son definidas pablicamente en las
cuentas anuales de la sociedad. Los reglamentos de conducta de ambos Consejos, establecen
que el consejero dominical por la matriz debera comunicar al Consejo de Administracion de
Testa, cualquier situacion de conflicto, directo o indirecto que pudiera tener, con el interés de
la sociedad. En caso de conflicto, el administrador afectado se abstendra de intervenir y votar

en las deliberaciones sobre la operacion a que el conflicto se refiera.

Recomendacion 92 del Informe Conthe “Que el consejo tenga la dimension precisa para lograr
un funcionamiento eficaz y participativo, lo que hace aconsejable que su tamafio no sea inferior

a cinco ni superior a quince miembros”

-Caixabank: Al cierre del ejercicio el Consejo de Administracion estaba integrado por 19
miembros, aunque en ese momento existia una vacante.

La dimensién del Consejo se considera la adecuada para asegurarle un funcionamiento eficaz,
participativo y con rigueza de puntos de vista.

-Telefénica: La complejidad de la estructura organizativa del Grupo Telefénica, dado el
significativo nimero de sociedades que lo componen, la variedad de sectores en los que
desarrolla su actividad, su caracter multinacional, asi como su relevancia econémica y
empresarial, justifica que el nimero de miembros que integran el Consejo resulte adecuado
para lograr un funcionamiento eficaz y operativo del mismo.

Asimismo, debe tenerse en cuenta el elevado numero de Comisiones del Consejo de
Administracion con que cuenta la Compafiia, lo que asegura la participacion activa de todos

sus Consejeros.

Recomendacion 112 del Informe Conthe “Que dentro de los consejeros externos, la relacion
entre el nimero de consejeros dominicales y el de independientes refleje la proporcién existente
entre el capital de la sociedad representado por los consejeros dominicales y el resto del

capital”.
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-Acciona: En Acciona se cumple esta recomendacion en el sentido de que el accionista
dominical no designa un nimero de consejeros proporcional a su participacion, sino otro
inferior ya que al cierre del ejercicio habia solo dos consejeros dominicales, y ello sin perjuicio
de que dos consejeros ejecutivos revisten asimismo los caracteres propios de los consejeros
dominicales. En todo caso el nimero de consejeros independientes es superior al de dominicales

y representan mayoria en el Consejo de Administracion (61%).

-Bolsas y mercados espafioles: A 31 de diciembre de 2013, y como consecuencia de la venta de
participaciones en el capital social por parte de algunos accionistas representados en el
Consejo de Administracion a lo largo de los dos ultimos ejercicios, la composicion de este
organo societario presenta falta de proporcionalidad entre la representacion de Consejeros
dominicales e independientes y el capital representado por los Consejeros dominicales y el
resto del capital, sin que tampoco tengan representacion en el mismo una pluralidad de
accionistas sin vinculacion entre si, circunstancia que se consideraba concurria con

anterioridad y explicaba el seguimiento por parte de la Sociedad de esta Recomendacion.

BME considera que esta falta de proporcionalidad en el Consejo de Administracion esta

compensada por una significativa presencia en el mismo de Consejeros independientes.

Asi, a 31 de diciembre de 2013 los Consejeros independientes representaban el 35,72 por 100
del total de los Consejerosy el 41,67 por 100 de los Consejeros externos, proporcion que BME
consideraba suficiente para asegurar que los intereses de los accionistas no representados en el

Consejo estan adecuadamente defendidos.

Esta proporcién de Consejeros independientes se ha visto incrementada en el tiempo
transcurrido del ejercicio 2014 como consecuencia de la venta de su participacién por el Unico
accionista significativo de la Sociedad, y la dimision de los dos Consejeros que le
representaban en el Consejo de Administracion. Asi, a la fecha de aprobacién del presente
informe la proporcion de Consejeros independientes se ha incrementado al 41,67 por 100 del

total de miembros del Consejo de Administracion y al 50 por 100 de los Consejeros externos.

En la composicién del Consejo de Administracién destaca también que no hay ningln
accionista significativo y/o relevante de la Sociedad que tenga una representacion
desproporcionada. Si bien es cierto que a 31 de diciembre de 2013 habia tres accionistas que
habian propuesto cada uno de ellos el nombramiento de dos Consejeros, nimero que ha
descendido a dos accionistas a la fecha de aprobacion del presente informe, no existe ninguna
vinculacion entre ellos que permita afirmar que tienen una posicién de control o mayoria en el

Consejo de Administracion.
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Asimismo, a la fecha del presente informe BME considera adecuado y beneficioso para el eficaz
funcionamiento de la Sociedad, asi como conveniente para el logro del interés social, mantener
como Consejeros a los representantes en el Consejo de Administracion de las entidades que
han sido accionistas significativos de la Sociedad desde su creacion y que contindan
manteniendo participacion, aunque no sea significativa, en su capital social, por su
conocimiento profundo de las actividades desarrolladas por la Sociedad, asi como del entorno

financiero en el que desarrolla dichas actividades.

Con independencia de lo anterior, con objeto de dar seguimiento a esta Recomendacion en el
proximo ejercicio, el Consejo de Administracion, a propuesta de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, ha acordado, con caracter previo a la aprobacion del presente
informe, el nombramiento por el sistema de cooptacion de un Consejero calificado como
independiente. Todo ello sin perjuicio de que la Comision de Nombramientos y Retribuciones,
dentro de las competencias que le atribuyen los Estatutos sociales y el Reglamento del Consejo
de Administracion pueda elevar al Consejo de Administracién para su sometimiento a la
préxima Junta General ordinaria de Accionistas el nombramiento de uno o mas Consejeros

calificados como independientes.

Recomendacion 122 del Informe Conthe. “Que el numero de consejeros independientes

represente al menos un tercio del total de consejeros”

-Caixabank: EI nimero de miembros del Consejo de Administracion de CaixaBank esté fijado
en 19, siendo 18miembros al cierre del ejercicio, al haberse producido una vacante el 12 de
diciembre de 2013. Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, “la Caixa”, accionista de
control con un 64,283%(al cierre del ejercicio 2013) tiene 10 miembros del Consejo en
representacion de su participacion.No obstante no se cumple la Recomendacion del tercio de
consejeros independientes dado que por un lado en virtud del Pacto parasocial firmado con
ocasion de la fusion por absorcion de Banca Civica por CaixaBank, existen otros 2 consejeros
dominicales, en representacion de la participacién de las Cajas (véase apartado A.6) y por otro
lado, del total de consejeros externos (6 miembros, siendo 4 independientes y 2 otros externos),
2 de ellos no pueden ser considerados independientes (véase C.1.3), uno por haber perdido tal
condicion por su nombramiento como Consejero General en la Asamblea de “la Caixa” y el
otro por ser el Presidente Ejecutivo del BEA, donde CaixaBank es accionista significativo.

Respecto a los consejeros independientes, al cierre del ejercicio el Consejo de Administracion
estaba integrado por 19 miembros, siendo 4 de ellos independientes y existiendo una vacante

gue estuvo ocupada hasta el 12 de diciembre de 2013.por un independiente.
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El mismo dia de la aprobacion del presente Informe, el Consejo de Administracion acord6
cubrir la vacante de Dofia Isabel Estapé Tous con el nombramiento de otro consejero
independiente.

-Sacyr: En el Consejo de Administracion de Sacyr, S.A. hay tres consejeros independientes de
un total de 14 consejeros, pero existe una pluralidad de consejeros dominicales que
representan la mayoria del capital social perteneciendo éste a distintos accionistas que no
tienen vinculos entre si. Esta pluralidad de consejeros dominicales actia con total
independencia de los deméas consejeros con el objetivo de la defensa de los intereses de la
sociedad de la que son propietarios. Como bien dice el Cddigo Unificado esta pluralidad de
consejeros dominicales favorece un régimen de control reciproco entre ellos que redunda en

beneficio del capital disperso (free float).

Recomendacion 142 del Informe Conthe. “Que cuando sea escaso o nulo el nimero de
consejeras, la comisién de nombramientos vele para que al proveerse nuevas vacantes: a) Los
procedimientos de seleccion no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la seleccién de
consejeras; b) La compafia busque deliberadamente, e incluya entre los potenciales candidatos,

mujeres que reunan el perfil profesional buscado.”

-Amadeus: El perfil de los actuales miembros del Consejo, hombres y mujeres, responde a las
necesidades de la Sociedad, sin que se haya obstaculizado de manera explicita o implicita la
eleccion de Consejeras. La Sociedad busca profesionales sin que se haga distincion o
discriminacion alguna por razon de sexo, si bien, ante candidatos del mismo perfil y cualidad
profesional, optaria por incrementar el nimero de mujeres para dar cumplimiento a la presente
recomendacion.

-Telefonica: La basqueda deliberada de mujeres que retnan el perfil profesional necesario es
una cuestién de principio y, en este plano, es claro que Telefoénica no ha permanecido ajena a
esta sensibilidad. A este respecto, cabe destacar que con fecha 23 de enero de 2008, el Consejo
de Administracién acord6é por unanimidad nombrar, por cooptacion y a propuesta de la
Comision de Nombramiento. Retribuciones y Buen Gobierno, a D? Eva Castillo Sanz como
Consejera de Telefénica con la condicion de independiente. Dicho nombramiento fue ratificado
por la Junta General Ordinaria de Telefénica, celebrada el 22 de abril de 2008, siendo
designada como Consejera de la Compafiia por un periodo de cinco afios. EI 17 de septiembre
de 2012, D? Eva Castillo Sanz fue nombrada Presidenta de Telefénica Europa, haciendo, en
consecuencia, variado su caracter de Consejera Independiente a Consejera Ejecutiva.
Asimismo, se hace constar que con fecha 19 de diciembre de 2007, el Consejo de

Administracion acorddé por unanimidad, previo informe favorable de la Comision de
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Nombramiento, Retribucion y Buen Gobierno, nombrar a D* Maria Luz Medrano como
Vicesecretaria General y del Consejo de Administracion de Telefonica.

Por otra parte, el articulo 10.3 del Reglamento del Consejo de Administracion Establece que el
Consejo de Administracion y de Comision de Nombramiento, Retribuciones y Buen Gobierno,
procurara dentro del &mbito de sus respectivas competencias, que la eleccion de quien haya de
ser propuesto para el cargo de Consejero recaiga sobre personas de reconocida solvencia,
competencia y experiencia, que se encuentre dispuestas a dedicar el tiempo y esfuerzo
necesarios al desarrollo de sus funciones, debiendo extremar el rigor en relacion con la
eleccion de aquellas personas Ilamadas a cubrir los puestos de Consejeros independientes.

Por tanto, el procedimiento de seleccidén descrito se basa exclusivamente en los méritos
personales del candidato (“solvencia, competencia y experiencia”) y su capacidad de
dedicacién al ejercicio de las funciones de Consejero, por la que no adolece de ningun sesgo
implicito capaz de obstaculizar la seleccion de Consejeras, encontrandose, dentro de los
potenciales candidatos a ser Consejeros, candidatas mujeres que reinan el perfil profesional

buscado en cada momento.

Recomendacion 162 del Informe Conthe. “Que, cuando el presidente del consejo sea también el
primer ejecutivo de la sociedad, se faculte a uno de los consejeros independientes para solicitar
la convocatoria del consejo o la inclusidn de nuevos puntos en el orden del dia; para coordinar y
hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros externos; y para dirigir la evaluacion por el

consejo de su presidente”

-BBVA: Segun se establece en el articulo 5 del Reglamento del Consejo, el Presidente del
Consejo sera también el primer ejecutivo del Banco, salvo que el Consejo acuerde variar esta
condicion separando los cargos de Presidente y primer ejecutivo cuando asi lo aconsejaran
razones de interés social. Sin embargo, BBVA cuenta con un sistema de

gobierno corporativo que establece eficientes mecanismos para evitar la concentracion de
poder en una sola persona y que garantiza un control efectivo y una supervision eficaz de los
ejecutivos del Banco, tales como: El Consejo de BBVA ha designado de entre sus miembros a
un Consejero Delegado, como permiten los Estatutos Sociales del Banco, el cual posee las mas
amplias facultades delegadas del Consejo, ya que tiene atribuidas facultades de administracion
y representacion de la Sociedad inherentes al cargo, como responsable directo del desarrollo y
la gestion ordinaria de todas las Areas de Negocio del Grupo, y al que en consecuencia
reportan los Directores de las Areas de Negocio, asi como de algunas de las Areas de Apoyo
que dependen de €l jerdrquicamente. EI Consejero Delegado, a su vez, reporta mensualmente
de forma directa al Consejo de Administracion la evolucion de la actividad de la Sociedad y del

Grupo.
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El Consejo de Administracion de BBVA, estd compuesto por una amplia mayoria de consejeros
independientes, lo que permite que exista un adecuado equilibrio entre la funcién de
supervision y el control de los 6rganos sociales. De acuerdo con lo establecido en el
Reglamento del Consejo, cualquier consejero puede solicitar la inclusion, en el orden dia del
Consejo, de asuntos que consideren convenientes para el interés social. Ademas, el articulo 18
del Reglamento del Consejo establece la posibilidad de que aquellos consejeros que
representen la cuarta parte de los miembros del Consejo que estén designados en cada
momento, puedan solicitar la celebracion de una reunién del Consejo de Administracion.

BBVA cuenta con una Comisién Delegada Permanente, formada en su mayoria por consejeros
externos, que tiene atribuidas las siguientes facultades: Formular y proponer las lineas de
politica general, los criterios a seguir en la elaboracion de programas y sefialamiento de
objetivos, con examen de las propuestas que, al respecto, se le hagan, contrastando y
censurando las actuaciones y resultados en cuantas actividades, directa o indirectamente, se
gjerciten por la Entidad; determinar el volumen de inversiones en cada una de ellas; acordar o
denegar la realizacion de operaciones, fijando su modalidad y condiciones; promover el
ejercicio de inspecciones y auditorias internas o externas en todas o cada una de las areas de
actuacion de la entidad; y, en general, ejercer cuantas facultades le delegue el Consejo de
Administracion.

Asi, la Comision Delegada Permanente de BBVA, que se reune quincenalmente, y a la que
reportan directamente el Director de Riesgos, el Director Financiero, y los responsables de las
Areas de negocio, ejerce funciones ejecutivas tales como son la aprobacion de determinadas
transacciones, determinacion de limites de riesgo o propuestas de politicas y funciones de
supervision, tales como, el analisis previo al Consejo de la actividad y resultados del Banco, el
analisis de la evolucion de la accion, situacion de los mercados o gestion de liquidez y riesgos
de crédito y de mercado.

Ademas, el Consejo, ha constituido para el mejor desempefio de sus funciones en el &mbito del
control de la gestion y de cuestiones clave como la gestion de riesgos, retribuciones,
nombramientos y revision de los estados financieros, el apoyo de diversas 61 Comisiones,
como son la Comisién de Auditoria y Cumplimiento, la Comisién de Nombramientos, la
Comisidn de Retribuciones y la Comisién de Riesgos, que le asisten sobre aquellas cuestiones
gue correspondan a las materias de su competencia y cuya composicion y normas de
organizacion y funcionamiento se recogen de forma detallada en el apartado C.2.4 siguiente.
Estas Comisiones especializadas, estan formadas Unicamente por consejeros externos que en su
mayoria son independientes (asi, la Comision de Auditoria y Cumplimiento y la Comision de

Riesgos, estan integramente formadas por consejeros independientes, y la Comision de

67



Nombramientos y la Comision de Retribuciones estan formadas por mayoria de
independientes).

Asimismo, todos los Presidentes de las comisiones son consejeros independientes con amplia
experiencia y autonomia en la gestion de sus correspondientes comisiones, y asi deciden el
orden del dia de las comisiones, convocan las reuniones y tienen acceso directo a los ejecutivos
del Banco, pudiendo también contratar libremente la asistencia de expertos externos cuando asi
lo consideren necesario para el ejercicio de sus funciones. Esta estructura y organizacién de
los érganos de administracion, junto con el elevado nimero de consejeros independientes que
componen el Consejo y sus Comisiones y el sistema de trabajo que tiene el Consejo, basado en
la asistencia especializada en las materias mas relevantes que le prestan sus Comisiones, que
tienen un funcionamiento independiente frente a los ejecutivos del Banco, establecen sus
propios 6rdenes del dia, convocan a las mismas a los ejecutivos del Banco cuando asi lo
necesitan y tienen acceso a toda la informacién que requieren y al proceso de toma de
decisiones; garantiza un Sistema de Gobierno Corporativo equilibrado en el que todos sus
elementos se combinan adecuadamente para evitar que se produzcan acumulaciones de poderes
en una misma persona.

-Sacyr: Esta recomendacion tiene por objeto evitar la concentracion de poder en una sola
persona. En Sacyr, S.A. existe para limitar los riesgos de acumulacion de poderes en una sola
persona, una Comision Ejecutiva, de la que forman parte dos consejeros externos y un ejecutivo
que es el Presidente.

Esta Comision Ejecutiva conforme al articulo 14 del Reglamento del Consejo, tiene todas las
facultades del Consejo, salvo las que sean legal o estatutariamente indelegables. En aquellos
casos en que, a juicio del Presidente o de tres miembros de la Comisién Ejecutiva, la
importancia del asunto asi lo aconsejara, los acuerdos adoptados por al Comision se
someteran a ratificacion del pleno del Consejo.

Otro tanto sera de aplicacion en relacién con aquellos asuntos que el Consejo hubiese remitido
a para su estudio a la Comision Ejecutiva reservandose la ultima decision sobre los mismos.
Por otra parte, el articulo 50 de los Estatutos Sociales, prevé la posibilidad de que se pueda
convocar una reunion de Consejo denegada por el Presidente, si lo solicita un tercio de sus

miembros.

Recomendacion 33?2 del Informe Conthe. “Que se circunscriban a los consejeros ejecutivos las
remuneraciones mediante entrega de acciones de la sociedad o de sociedades del grupo,
opciones sobre acciones o instrumentos referenciados al valor de la accién, retribuciones

variables ligadas al rendimiento de la sociedad o sistemas de prevision. Esta recomendacion no
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alcanzard a la entrega de acciones, cuando se condicione a que los consejeros las mantengan
hasta su cese como consejero.”

-Ferrovial: La Sociedad tiene instaurado desde el afio 2003 un sistema de inversion obligatoria
en acciones de la Sociedad. Actualmente, consiste en la obligacion de destinar uno sélo de los
tres conceptos retributivos en que se descompone la remuneracion del Consejo, y que se
percibe en dinero, a la adquisicion de acciones de la Sociedad.

Este compromiso de invertir parte de su remuneracién en acciones de Ferrovial se extiende a la
totalidad de los miembros del Consejo de Administracion; éstos podran disponer de las asi
adquiridas antes de su cese en el cargo, y siempre y cuando hayan transcurrido tres ejercicios

completos desde aquél en que tuvo lugar la adquisicién.

Recomendacion 372 del Informe Conthe “Que cuando exista comision delegada o ejecutiva, la
estructura de participacion de las diferentes categorias de consejeros sea similar a la del propio

consejo y su secretario sea el del consejo.”

-Acciona: La composicion de la comision ejecutiva no incluye consejeros dominicales, sin
perjuicio de que dos de los consejeros ejecutivos presentan asimismo caracteres propios de
consejeros dominicales. El secretario de la Comision es el del Consejo.

Recomendacion 382 del Informe Conthe. “Que el consejo tenga siempre conocimiento de los
asuntos tratados y de las decisiones adoptadas por la comision delegada y que todos los

miembros del consejo reciban copia de las actas de las sesiones de la comision delegada”

-Caxiabank: El Consejo tiene conocimiento de los asuntos tratados y de las decisiones
adoptadas por la Comision Ejecutiva pero no se remite a los miembros del Consejo copia de las
actas de las sesiones de la Comision.

-Sacyr: En la practica la recomendacién se cumple, debido a que el Consejo de Administracion
tiene conocimiento de los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas por la comision

delegada.

Recomendacion 492 del Informe Conthe. “Que la mayoria de los miembros de la comision de
nombramientos -0 de nombramientos y retribuciones, si fueran una sola- sean consejeros

independientes.”

-Caixabank: Hasta el 12 de diciembre de 2013, la Comision de Nombramientos y
Retribuciones estaba integrada en su totalidad por consejeros externos y mayoria de
independientes. A raiz de la renuncia, el 12 de diciembre de 2013, de Dofia Isabel Estapé Tous

a su cargo de miembro del Consejo de Administracion CaixaBank y en consecuencia también a
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su cargo de Presidente de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, se nombré a Dofia
Maria Teresa Bassons Boncompte, consejera dominical de CaixaBank para ocupar el puesto de
vocal de dicha Comisién que pas6 a estar presidida por Dofia Susana Gallardo Torrededia,
consejera independiente y que ya integraba dicha Comisién.

Por lo tanto, tras estas modificaciones la Comision de Nombramientos y Retribuciones ya no
esté integrada por una mayoria de independientes dado que paso a partir del 12 de diciembre
de 2013 a estar integrada por 1 consejero independiente (su presidente) y 2 consejeros
dominicales.

-Sacyr: En la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, no hay mayoria de independientes.
Esta Comision esta integrada por cuatro consejeros externos. Con esta composicién la
sociedad ha tratado de dar cumplimiento a la norma en virtud de la cual todos los miembros
deben ser externos tratando de guardar la proporcion con la composicion del propio Consejo.
Por otra parte Sacyr, ha perseguido una composicion distinta en la Comision de
Nombramientos y Retribuciones y la de Auditoria con el fin de lograr una independencia entre

ambos 6rganos y una mayor participacion de todos los consejeros externos en las distintas.
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