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EL NUEVO GOBIERNO CORPORATIVO

PROLOGO

a Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
presentd el pasado 24 de febrero el nuevo Cédigo
Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, uno de los proyectos mas esperados de
los ultimos meses y uno de los documentos més
disruptivos en materia de gobierno corporativo hechos
publicos en Espana. El Cédigo es una de las piezas esenciales del
proyecto general de reforma de las diferentes normativas en materia
de buen gobierno que el Gobierno de Espana ha promovido, en el
que destaca también la Ley de Sociedades de Capital que eleva a
norma algunos de los principios recogidos en cédigos previos.

Los nueve anos transcurridos desde la edicién anterior del

Codigo de Buen Gobierno -publicado por la CNMV en 2006- han
estado marcados por la crisis econémica y financiera; una crisis
en cuya raiz se emplazan desaciertos de distinto calado en las
précticas de gobierno corporativo de algunas empresas. En estos
anos, los inversores, los mercados y la opiniéon publica como
expresion de la percepcion de la sociedad han elevado su nivel de
exigencia sobre el gobierno de las empresas y su capacidad para
responder con responsabilidad y transparencia de sus acciones,
decisiones y formas de actuar. Esta circunstancia ha influido
necesariamente en el enfoque de las novedades que presenta el
nuevo Cédigo desarrollado con el propdsito de “mejorar la eficacia
y responsabilidad en la gestion de las sociedades espanolas y,

al tiempo, situar los estadndares nacionales al més alto nivel de
cumplimiento comparado de los criterios”

El nuevo Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas
parte del reconocimiento de que las empresas son un pilar
estructural de la sociedad y, por tanto, deben ser gestionadas

de forma adecuada y saber dar cuenta de ello. Sélo de esta
forma pueden preservar y proteger la confianza que sostiene el
funcionamiento de la economia y cumplir con su naturaleza como
generadoras de valor y crecimiento.

En esta publicacion recogemos el andlisis que realizan los expertos
de KPMG sobre el nuevo Codigo a través de una serie de tribunas
publicadas en los principales medios de comunicacién en los

dias siguientes a la presentacion del mismo. Esperamos que
nuestro andlisis les ayude a comprender el alcance de las nuevas
recomendaciones y a interpretar las nuevas tendencias regulatorias
y normativas en materia de buen gobierno. #

CODIGO DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS
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NOVEDADES DEL

PRINCIPALES

NUEVO CODIGO DE
BUEN GOBIERNO

| Cédigo de Buen Go-
bierno de las Socieda-
des Cotizadas publi-
cado el pasado 24 de
febrero por la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV)
supone un punto de inflexion
en la crénica de las recomenda-
ciones emitidas en Espafna en
materia de gobierno corporativo
tanto por el enfoque de los 25
principios en los que se basa
como por el alcance de las 64
recomendaciones que establece.

El nuevo coédigo, impulsado bajo
la presidencia de la CNMV de
Elvira Rodriguez, ha sido elabora-
do con el asesoramiento de una
Comision de expertos designada
por el Consejo de Ministros que
ha trabajado, por un lado, en la
elevacion a normas legales de las

cuestiones consideradas bésicas
y minimamente exigibles a todas
las sociedades en la Ley de So-
ciedades de Capital (LSC) y, por
otro, en el desarrollo del Cédigo
de Buen Gobierno teniendo en
cuenta también los estandares
internacionales y las recomenda-
ciones de la Unién Europea.

El Codigo plantea nuevos estéan-
dares de composicién y funcio-
namiento de los consejos de
administracion, clarifica las res-
ponsabilidades de los consejeros
e incorpora nuevas medidas de
transparencia para las juntas de
accionistas. Entre sus principales
novedades contempla por prime-
ra vez que la promocion de las
politicas adecuadas de responsa-
bilidad social corporativa es una
facultad indelegable del consejo,

que deberia ofrecer informacion
transparente sobre su desarrollo,
aplicacién y resultados. Ademas,
propone que al menos un 30%
de los miembros del consejo
sean mujeres antes de 2020 y
determina la conveniencia de
que, en aquellas sociedades en
las que el presidente y el con-
sejero delegado sean la misma
persona, se nombre un conseje-
ro coordinador.

El Cédigo se estructura en tres
grandes blogues correspondien-
tes a aspectos generales (reco-
mendaciones 1 a 5), a la Junta
General (recomendaciones 6 a
11) y al Consejo de Administra-
cién (recomendaciones 12 a 64),
respectivamente. Su caracter
voluntario estéa sujeto al principio
de “cumplir o explicar” En este

sentido, el Codigo no reitera
normas legales aplicables (in-
cluidas en la LSC), pero exige
que se dé cuenta del grado de
seguimiento de las recomenda-
ciones o, en su caso, de la falta
de seguimiento de las mismas
tanto por escrito en el informe
anual de gobierno corporativo
como verbalmente a los accio-
nistas por parte del presidente
del consejo de administracién
que explicard, con suficiente
detalle, los aspectos més rele-
vantes del gobierno corporativo
de la sociedad vy, en particular,
los motivos concretos por los
que la compania no sigue algu-
na de las recomendaciones del
Codigo de Gobierno Corporati-
vo asi como, si existieran, las
reglas alternativas que aplique.

Por otro lado, aunque dirigido a
todas las sociedades cotizadas,
el Codigo establece que aquellas
recomendaciones expresamente
destinadas a las sociedades de
mayor capitalizacion podran no
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El Codigo supone un punto de inflexion
en la cronica de las recomendaciones
emitidas en Espafia en materia de
gobierno corporativo tanto por el
enfoque de los 25 principios en los que
se basa como por el alcance de las 64
recomendaciones que establece

ser seguidas por empresas de
menor tamano, siendo suficiente
con una explicacién razonable y
razonada de los motivos y de la
opcion elegida.

LAS RECOMENDACIONES:

* 1.1. Aspectos Generales
(recomendaciones 1 a 5).
En esta seccion del Cadigo,
se establecen como principa-
les novedades las siguientes:

« Informacion sobre el segui-
miento de las recomendacio-
nes de gobierno corporativo

respecto al grado de cumpli-
miento de lo propuesto en el
Codigo (recomendacion 3).

« Politica publica de comunica-
cion. Se recomienda que la
sociedad defina y promueva
una politica de comunicacion
y contactos con accionistas,
inversores institucionales y
asesores de voto que sea
respetuosa con las normas
contra el abuso de mercado
y dé un trato semejante a los
accionistas que se encuen-
tren en la misma posicion,
haciendo publica dicha politica
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Como novedad en cuanto a la
diversidad de género, se recomienda
que la politica de seleccion de
consejeros promueva el objetivo

de que en el afio 2020 el numero de
consejeras represente, al menos,

el 30% del total de miembros del
Consejo de Administracion

a través de su pagina web
(recomendacion 4).

Ejercicio de la facultad dele-
gada de emisién y exclusion
del derecho de suscripcion
preferente. Determina que
el consejo de administracion
no eleve a la junta general
una propuesta de delegacion
de facultades para emitir ac-
ciones o valores convertibles
con exclusion del derecho de
suscripcion preferente, por
un importe superior al 20%
del capital en el momento de
la delegacién. En el caso de
que el consejo de adminis-
tracion apruebe cualquier
emision de este tipo, se re-
comienda que se publiquen
inmediatamente en la pagina
web los informes exigidos
por la legislacion mercantil
(recomendacion 5).

e 1.2. Junta general de accio-
nistas (recomendaciones
6 a 11). En esta seccion
del Codigo, se establecen
como principales noveda-
des las siguientes:

e« Transparencia informativa y
voto informado. Se recoge
la informacién que debe
publicarse en la pagina web
tanto de forma permanente
como con la antelacion su-
ficiente a la celebracion de
la junta general de accionis-
tas, celebracion que deberd
transmitirse en directo, a
través de la pagina web, en
streaming. También ha de
publicar en la pagina web
“con antelacion suficiente
a la celebracion de la junta
general ordinaria, aunque
su difusion no sea obligato-
ria’ los siguientes informes

que se elaboren de forma
preceptiva o voluntaria:

el informe sobre la inde-
pendencia del auditor, los
informes de funcionamiento
de las comisiones de audi-
toria y de nombramientos y
retribuciones, el informe de
la comisién de auditoria so-
bre operaciones vinculadas
o el informe sobre politica
de responsabilidad social
corporativa (recomendacio-
nes6y7).

Asimismo, se establece
que la comisién de audito-
ria vele por que el consejo
de administracién procure
presentar las cuentas a

la junta general de accio-
nistas sin limitaciones ni
salvedades en el informe
de auditoria y que, en los
supuestos excepcionales
en que existan salvedades,
tanto el presidente de la
comision de auditoria como
los auditores expliquen con
claridad a los accionistas

el contenido y alcance de
dichas limitaciones o salve-
dades (recomendacion 8).

En consonancia con la
politica de transparencia, se
establece que en el caso
de que la sociedad tenga
previsto pagar primas de

asistencia a la junta general
de accionistas, establezca,
con anterioridad, una politica
general sobre tales primas y
que dicha politica sea esta-
ble (recomendacion 11).

 Por ultimo, se incluyen
recomendaciones tendentes
a facilitar el ejercicio de los
derechos de asistencia y par
ticipacion de los accionistas
(recomendaciones 9 y10).

1.3. Consejo de adminis-
tracion (recomendaciones
12 a 64). En esta seccion
del Codigo, la cual con-
tiene el mayor nimero de
recomendaciones, se es-
tablecen como principales
novedades las siguientes:

*En relacién con el propésito
en comun de todos los con-
sejeros de la defensa del
"interés social’ el consejo
de administracion debera
conciliar el interés social
con los legitimos intereses
de sus empleados, provee-
dores, clientes y restantes
grupos de interés afectados
(recomendacion 12).

*En cuanto a la composicion
del consejo de administra-
cion, se recomienda (i) que
el nimero de consejeros

independientes represente,
al menos, la mitad del total
de consejeros, a diferen-
cia del tercio del total de
consejeros que establecia
el anterior Cédigo (reco-
mendacién 17) y que el
porcentaje de consejeros
dominicales no sea mayor
que el porcentaje de capital
social representado por
dichos consejeros (reco-
mendacion 16).

Como novedad en cuanto a
la diversidad de género, se
recomienda que la politica
de seleccién de conseje-
ros promueva el objetivo
de que en el afo 2020 el
ndmero de consejeras re-
presente, al menos, el 30%
del total de miembros del
consejo de administracion
(recomendacioén 13).

Junto a lo anterior, se afade
que la comision de nombra-
mientos verificard anual-
mente el cumplimiento de
la politica de seleccién de
consejeros y se informaréa
de ello en el informe anual
de gobierno corporativo.

Respecto al funcionamiento
del consejo de administra-
cion, se recomienda que
se relina con la frecuencia

precisa para desempenar
con eficacia sus funciones
y, al menos, ocho veces al
ano (recomendacion 26).

Se amplian las funciones
del presidente del consejo
de administracion, asf como
del consejero coordinador
en el caso de que exista por
tener el presidente la condi-
cién de consejero ejecutivo
(recomendaciones 33y 34).

En relacion a la evaluacion
periddica del consejo de ad-
ministracion, se establece
que el consejo de admi-
nistracion en pleno evalte
una vez al ano y adopte, en
su caso, un plan de accion
que corrija las deficiencias
detectadas, con el auxilio
de un consultor externo in-
dependiente cada tres anos
(recomendacioén 36).

Las principales novedades
en cuanto a las recomen-
daciones de las comisiones
y las unidades internas del
consejo de administracion
son las siguientes:

o Se amplian las funciones
de la comision de au-
ditoria (recomendacion
42), y se establece que
la comision de auditoria
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sea informada sobre las
operaciones de modifi-
caciones estructurales y
corporativas que proyecte
realizar la sociedad para su
anélisis e informe previo al
consejo de administracion
sobre sus condiciones
econdémicas y su impacto
contable y, en especial, en
su caso, sobre la ecuacion
de canje propuesta (reco-
mendacion 44).

o

Asimismo, se amplian las
funciones de la comisién
de nombramientos y retri-
buciones (recomendacion
50). Entre otras, debera
revisar periédicamente la
politica de remuneracio-
nes de altos directivos,
incluidos los sistemas
retributivos con acciones.
En el caso de sociedades

de la comision de audito-
rfa (recomendacion 40).

© Junto a lo anterior, como
otra unidad interna orga-
nizativa, se recomienda
que bajo la supervisiéon
directa de la comisién de
auditoria o, en su caso,
de una comisién espe-
cializada del consejo de
administracion, exista una
funcién interna de control
y gestién de riesgos
ejercida por una unidad o
departamento interno de
la sociedad (recomenda-
ciones 45y 46).

e Finalmente en cuanto a
la retribucion del conse-
jo de administracion, se
recomienda con carécter
general que la remunera-
cion de los consejeros sea

los componentes variables de
la remuneracion se difiera por
un periodo de tiempo minimo
suficiente para comprobar que
se han cumplido las condicio-
nes de rendimiento previamen-
te establecidas (recomendacio-
nes 57 y 59).

Se recomienda que un porcenta-
je relevante de la remuneracion
variable de los consejeros ejecu-
tivos esté vinculado a la entrega
de acciones o de instrumentos
financieros referenciados a su
valor, con unos limites prees-
tablecidos para su transmision
(recomendaciones 61y 62).

Se recomienda que en el con-
trato con el consejero ejecutivo
se incluya una clausula que per
mita a la sociedad reclamar el
reembolso de los componentes
variables de la remuneracion

Se determina que, bajo la supervision de la comision de
auditoria, se disponga de una unidad que asuma la funcion
de auditoria interna que vele por el buen funcionamiento
de los sistemas de informacion y control interno

de elevada capitalizacion,
se recomienda que cuen-
ten con una comision de
nombramientos y una de
retribuciones separada (re-
comendaciones 48y 49).

o

Se determina que, bajo la
supervision de la comi-
sién de auditoria, se dis-
ponga de una unidad que
asuma la funcion de audi-
toria interna que vele por
el buen funcionamiento
de los sistemas de infor
macién y control interno
y que funcionalmente
dependa del presidente
no ejecutivo del consejo o

la necesaria para atraer y
retener a los consejeros
del perfil deseado y para
retribuir la dedicacion,
cualificacion y responsabili-
dad que el cargo exija, pero
no tan elevada como para
comprometer la indepen-
dencia de criterio de los
consejeros no ejecutivos
(recomendacioén 56).

En particular, respecto a los
consejeros ejecutivos, se reco-
mienda que las remuneracio-
nes variables estén ligadas al
rendimiento de la sociedad y al
desempeno personal y que el
pago de una parte relevante de

cuando el pago no haya estado
ajustado a las condiciones de
rendimiento o cuando se hayan
abonado atendiendo a datos
cuya inexactitud quede acredita-
da con posterioridad (recomen-
dacion 63).

Asimismo, se recomienda que
los pagos por resolucion del
contrato no superen un impor-
te establecido equivalente a
dos afos de la retribucion total
anual y que no se abonen hasta
que la sociedad haya podido
comprobar que el consejero ha
cumplido con los criterios de
rendimiento previamente esta-
blecidos (recomendacién 64).

Lol
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CLAVES PARA EL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

—— PRINCIPALES RE

JUNTA GENERAL

m Retransmision en directo por
internet.

m Publicacion previa de los puntos
del orden del dia propuestos por
los accionistas (> 3% de capital)

m Publicacién de nuevos
informes: independencia del
auditor, funcionamiento de
las comisiones de auditorfa y
nombramientos y retribuciones,
operaciones vinculadas,
responsabilidad social
corporativa.

m [nformacion por parte
del presidente de los
incumplimientos de las
recomendaciones y los motivos.
m Transparencia en la politica
de primas a la asistencia a
la junta.

CONSEJO

m Independientes: minimo
el 50%. Porcentaje de
dominicales proporcional
al capital. Objetivo de 30%
de mujeres en 2020.

m El consejero deja de tener
cardcter de independiente
tras 12 afios.

m Asesoramiento para
el cumplimiento de
sus funciones.

m Comision ejecutiva
con una composicién
simétrica al consejo.

CODIGOS DE

1998

m El presidente organiza la
evaluacion periddica del
consejo y del primer ejecutivo.

m £l consejo evallia una vez al afio
sobre calidad y eficiencia de
funcionamiento, comisiones,
diversidad de composicion y
competencias, desempefio del
presidente y primer ejecutivo,
desempefio y aportacion de
cada consejero. Cada tres afios
sera auxiliado por un externo
independiente. El proceso y las
areas seran descritas en el IAGC.

2003

IENDACIONES DEL CODIGO DE BUEN GOBIERNO DELAS SOCIEDADES COTIZADAS DELA CNMV ——

m Actas a disposicion de
todas las comisiones.

CUANDO EL PRESIDENTE

Y EL CEO COINCIDAN

m Se debe nombrar un
consejero coordinador.
Ademés de las
establecidas por LSC,
mantiene contactos con
inversores y accionistas
y prepara el plan de
sucesion del presidente,
entre otras tareas

2006 2015

BUEN GOBIERNO

PUBLICADOS EN ESPANA

COMPOSICION

EL CODIGO
RECOGE 25
PRINCIPIOS Y
64 RECOMEN-
DACIONES

PRESIDENTE
DEL CONSEJO

CADA 3 ANOS

ENTRE

5Y15

MIEMBROS

OLIVENCIA

Informe Informe
ALDAMA

Cadigo Codigo
CONTHE RODRIGUEZ

Al menos el

50%

seréan

CONSEJEROS

INDEP

ENDIENTES

COMISIONES

COMISION DE AUDITORIA

m Compuesta por consejeros no
ejecutivos y mayoria en todo
caso de independientes

m Presidente, un
independiente con
conocimientos. Mandatos
improrrogables de 4 afios.

m Funcion de auditor interno
dependiente de la comision.

m Informa previamente de las
operaciones corporativas.

Funcién de control de

riesgos

m Debe establecerse para
llevar a cabo la supervision
de la politica y control de
riesgos. Elaborar mapa de
riesgos, apetito, medidas,
etc. reportando directamente
a la comision de auditoria.

Politicas, entre otras:

m Sobre comunicacién con
inversores y accionistas.

m Sobre riesgos

El presidente
de la Comisién de
Auditorfa tendra
UN MANDATO
MAXIMO DE
4 ANOS

m Sobre responsabilidad social
corporativa

m Reglas para dimitir en el
caso de perjuicio en el
crédito y reputacion.

m Normas sobre |a dedicacion
de los consejeros (nimero
maximo de pertenencia a
consejos)

COMISION(ES) DE
NOMBRAMIENTO Y
RETRIBUCIONES

m Se desdobla en el caso
de compaiifas con alta
capitalizacion.

m Compuestas
mayoritariamente por
consejeros
independientes

m Establecimiento de las
condiciones bésicas de los
contratos de alta direccion.

m Supervision de la politica
retributiva y su aplicacion.

PRESIDENTE DE LA
COMISION DE AUDITORIA

¢6pIGo DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES c0TIzADAS

OTRAS

RESPONSABILIDADES QUE
DEBEN SER ATRIBUIDAS A
COMISIONES

m Observacion de codigos de
conducta.

m Estrategias de comunicacién
con accionistas e inversores.

m Politica de RSC, diversidad e
informacion no financiera.

m Riesgos no financieros y
relaciones con grupos de
interés.

RESPONSABILIDAD SOCIAL

CORPORATIVA

m Elaboracion de objetivos,
estrategia, practicas,
métodos, mecanismos
de supervision, canales y
préacticas de comunicacion
responsable.

m Informe de avance en

OBJETIVOS
CONCRETOS
EN PRESENCIA
DE MUJERES:
al menos un

el informe de gestién o
independiente

REMUNERACIONES

m Componentes variables de
la remuneracién vinculados
a criterios predeterminados
y medibles. Diferidos por un
periodo minimo de tiempo.

m Sistema de remuneracion
diferente para los externos

m Retrocesion de
remuneraciones indebidas.

m Limite de indemnizaciones a
2 veces salario y congelacion
por 3 afios

m Informe anual a la junta,
votacién con caracter
consultivo (legislacion
mercantil politica con
caracter vinculante cada
tres afios)

CUANDO
PRESIDENTE
Y CONSEJERO
DELEGADO
COINCIDAN
Nombramiento
del consejero

u coordinador.
0 o
Q

0av9o313d
0Yd3rIsNod

SECRETARIO
NO CONSEJERO
VELA POR EL
CUMPLIMIENTO DE
LOS PRINCIPIOS DE
BUEN GOBIERNO

EL CONSEJO SERA
EVALUADO POR UN A
EXTERNO ‘

INDEPENDIENTE

DESCARGATE AQUI
EL CODIGO DE BUEN
GOBIERNO EN PDF

SECRETARIO
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El bucn gobicrna cofiza o ala

El Pais.

Miércoles 25 de febrero

POR JOHN M. SCOTT

PRESIDENTE DE KPMG EN
ESPARNA, EN LA REGION DE EMA
(EUROPA, ORIENTE PROXIMO,
AFRICA Y SUR DE ASIA) Y
VICEPRESIDENTE GLOBAL

| nuevo Cédigo de
Buen Gobierno
Corporativo para las
Empresas Cotizadas
presentado ayer supone un paso
adelante para reforzar el papel
de supervision de los gestores
por parte del consejo de adminis-
tracion y clarificar las responsa-

bilidades de sus miembros, con
recomendaciones concretas diri-
gidas a aumentar su efectividad.
Entre ellas, encontramos muchas
que ya estaban siendo de aplica-
cién obligada para las entidades
financieras y que ahora -aunque
en forma de recomendaciones-
se convierten en comunes para
las cotizadas en Espana.

Los reguladores de los merca-
dos locales de capitales se han
dado cuenta de la importancia
competitiva del gobierno cor
porativo para los inversores. En
los ultimos afnos se han venido
reformando las recomendaciones

nacionales de buen gobierno con
el sano propdsito de aumentar el
atractivo de sus empresas en los
mercados de financiacion. El en-
foque que podriamos denominar
institucional, que en buena medi-
da fue el inspirador de los ante-
riores cédigos de buen gobierno
-en Espafa y en otros paises- ha
dejado paso a una aproximacion
mas pragmaética y cercana a

las tesis que dominan hoy los
mercados de capitales. Esa
diferencia artificial que insistia

en la existencia de dos modelos
de gobierno, uno “continental”
autoéctono y otro “anglosajon”
importado, ha quedado caduca
en un mundo globalizado.

En el nuevo texto de la CNMV
subyacen varias ideas transver-
sales relevantes con el propé-
sito de avanzar en una cultura
empresarial mas enfocada en la
creacion de valor a largo plazo.
Asuntos clave que preocupan no
solo a los inversores institucio-
nales, sino también a la ciuda-
danfa. Aspectos que estaban

en la calle y que el parqué no
podria desoir. Asi nos encontra-
mos con un importante grupo
de recomendaciones dirigidas a
aumentar la exigencia de inde-
pendencia y conocimiento de
aquellos con misién de supervi-
sar los sistemas de control de
las compafias. Un avance como
también lo son aquellas medidas
dirigidas a incorporar nuevos
perfiles al consejo que reflejen
mejor la vocacion internacional
de las empresas o la realidad de
género de una sociedad donde
hoy se gradian mas mujeres
que hombres.

La gestion del riesgo, inherente a
la empresa, toma cuerpo -y pre-
cisa de una funcién especifica en
las recomendaciones del cédigo-.
El desarrollo de las politicas de

responsabilidad social corporativa
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Los consejos de administracion son
un organo vital de las compaiiias.
Su salud es un buen indicador de
la viabilidad y longevidad de la
compaiiia en el largo plazo, y los

inversores lo saben

como un elemento que conecta a
las empresas con la sociedad a la
que sirven o las recomendaciones
dirigidas a los esquemas de remu-
neracion de los consejeros vy alta
direccién serviran de palanca a
muchas organizaciones para defi-
nir mejor su papel en la sociedad,
estar mejor preparadas y ser mas
competitivas en un entorno cam-
biante, complejo e interconectado
por el avance de la tecnologia.

Los consejos de administra-

cién son un 6rgano vital de las
companias. Su salud es un buen
indicador de la viabilidad y longe-
vidad de la compania en el largo
plazo, y los inversores lo saben,
pero también el mejor talento o
los mejores socios en el negocio.
La calidad del debate en el seno
de los méximos érganos de go-
bierno de las empresas depende
de la habilidad de sus lideres de
crear un ambiente de trabajo en
equipo realmente constructivo

y exigente. En la construccion

de este equipo de trabajo tiene
un papel especial la persona

que lidera la organizacién. Sin la
adecuada dindmica colaborativa
y la disposicién de un grupo de
consejeros que piensan como
propietarios y son capaces de
ejercer su autoridad, las recomen-
daciones de buen gobierno sobre
procesos y responsabilidades
tendrén poca influencia. Esta es
una recomendacion implicita del
nuevo codigo, pero clave para
entender el cambio y lograr el
objetivo perseguido. Y es que

las reformas llevadas a cabo en

la Ley de Sociedades de Capital,
en la reforma penal o del sistema
financiero -y ahora en el nuevo
Cddigo de Buen Gobierno— supo-
nen no solo méas responsabilidad,
sino ademés un reto profesional
para aquellos que desarrollan la
funcién de consejeros. Cumplir
con las expectativas en este
nuevo escenario va a suponer un
esfuerzo tanto por parte de los
lideres de las organizaciones, de
los miembros de los consejos —
pero también para los ejecutivos
de las empresas a las que sirven-.
Para los consejeros, las nuevas
exigencias en cuanto a dedica-
cién, conocimiento, informacién,
e incluso interaccion con inverso-
res o los ejecutivos de la compa-
fia, deben estar acompanadas de
mejor informacién, medios, y de
recursos, que potencien su papel,
su talento y permitan desarrollar
su tarea eficazmente.

Los cédigos pasados nos en-
sefan que las sugerencias que
elabora el regulador tienen gran
predicamento entre las empre-
sas. Sin embargo, la aplicaciéon de
estas recomendaciones, también
como otras en el pasado, depen-
de de la voluntad de aquellos que
tienen la misién de aplicarlas.
Cumplir en lo formal, seguramen-
te terminara siendo sencillo. Pero,
como en todos los consejos que
uno recibe en la vida, su valor se
encuentra realmente en el espiri-
tu que los inspira, mas que en la
letra impresa que los contiene. #
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s indiscutible que la

diversidad en los con-

sejos de administra-

cién de las companias
es un valor en alza.

La complejidad de los asuntos que
estan en la agenda de los conse-
jos de administracion, en el marco
de un mundo cambiante a una ve-
locidad sin precedentes, y de una
economfa cada vez mas global e
interconectada, con retos como

la tecnologia, el Big Data o los
cambios del entorno regulatorio,
hacen necesario que los debates y
las soluciones a los problemas se
vean abordados desde puntos de
vista diferentes e innovadores.

Tal aportacion de valor dificil-
mente puede conseguirse si no
existe una composicion diversa
en los 6rganos de direccion

de las empresas, diversa en
cuanto a género pero también en
relacién a otros aspectos como
cualificaciones profesionales y
experiencia internacional.

No por capricho, los inversores
internacionales consideran cada
vez méas como un factor positivo
la existencia de diversidad en la
composicién de los consejos de
administracion en las companias
en las que invierten, pues ello
se considera indicativo de contar
con mecanismos de eficacia y
calidad de las decisiones de los
érganos colegiados.

¢Cuédl es la situacion actual de la
diversidad en los consejos de ad-
ministracion en Espana? Recor
demos en primer lugar que la Ley

de Igualdad, en 2007, establecia
una mera recomendacién de au-
mentar el numero de mujeres en
los consejos de administracion
de las companias. Bajo el amparo
de esta norma el avance ha sido
moderado, incrementandose el
numero de mujeres consejeras
en las companias cotizadas del
6%, existente en 2007, hasta el
15,1% en la actualidad. Aun asi,
nos encontramos por debajo de
la media de los paises europeos,
18,6%, y muy lejos de los paises
lideres en esta materia, como
son Noruega o Francia, con un
40% y 30%, respectivamente,
de presencia de mujeres en los
consejos de administracion.

En la reciente reforma de la Ley
de Sociedades de Capital para la
mejora del gobierno corporativo,
Ley 31/2014 de 3 de diciembre,
se ha incorporado como derecho
imperativo lo que hasta la fecha
se habia configurado como una
mera recomendacion. Asi, se
establece la obligacion por parte
del consejo de administracion
de las sociedades cotizadas de
velar por que los procedimientos
de seleccion de sus miembros
favorezcan la diversidad de
género, de experiencias y de
conocimientos, mencionando-
se de forma explicita que tales
procedimientos deben facilitar
la seleccion de consejeras. En
esta misma linea, se establece
que la comisién de nombra-
mientos y retribuciones de las
sociedades cotizadas deberd
fijar un objetivo de represen-
tacion para el sexo menos
representado en el consejo y
elaborar orientaciones sobre
cémo alcanzar ese objetivo.

En respuesta a estas normas, el
Cadigo de Buen Gobierno que
acaba de ver la luz incorpora como
recomendacion (bajo el principio
inspirador del cédigo de “cumplir

c6pIGo DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES c0TIzADAS

Las empresas deben esforzarse para
impulsar y retener el talento femenino
que, en ocasiones, se pierde o
permanece oculto por las dificultades
que pueden existir de acceder a
niveles directivos superiores

o explicar”) que el consejo de
administracién debe aprobar una
politica de seleccion de conse-
jeros que favorezca la diversidad
de conocimientos, experiencias
y género, con el objetivo de que
en el ano 2020 el numero de
consejeras represente, al menos,
el 30% del total de miembros del
consejo de administracion.

En nuestra opinion, las medidas
adoptadas contienen un objetivo
ambicioso a cinco anos vista, y
suponen sin duda un importante
avance respecto de la situacion

de la que partiamos. Confiemos
en que ello se traduzca en un
incremento gradual de la presencia
de las mujeres en los consejos de
administracion de manera que se
posibilite cumplir de forma natural
con el objetivo marcado para 2020.

Para ello, las empresas deben no
solo seguir rigurosamente unas

politicas de seleccion de conseje-
ros que favorezcan la diversidad,
sino también esforzarse, aplicando
medidas de apoyo decididas y
concretas, para impulsar y retener
el talento femenino que hay en las
organizaciones y que, en ocasio-
nes, se pierde o permanece oculto
por las dificultades que pueden
existir de acceder a niveles directi-
VOS superiores.

Finalmente, me gustaria
compartir un hecho reciente:
del total nUmero de conseje-
ros nombrados en el afo 2014
en las empresas del IBEX, un
29,7% han sido mujeres. Este
dato es muy positivo y, a nues-
tro juicio, esperanzador pues
son las companias maés rele-
vantes de nuestro pais las que
estéan liderando este proceso de
cambio que sin duda contribuira
al buen gobierno corporativo de
nuestras empresas. #
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os consejeros de las
sociedades espafnolas
tienen un nuevo mar-
co juridico de actua-
cién tras la aprobacion sucesiva
de la reciente reforma de la Ley
de Sociedades de Capital para
la mejora del gobierno corpo-
rativo y del nuevo Codigo de
Buen Gobierno de las socieda-
des cotizadas presentado ayer.

En el caso de los consejeros de
bancos, se encuentran some-
tidos, ademaés, a una mayor
exigencia derivada de la Ley

de Ordenacion, Supervision y
Solvencia de las Entidades de
Crédito y su Reglamento de de-
sarrollo, que contienen nuevas
obligaciones y responsabilidades

para ellos, y la actuacion super
visora del Banco Central Euro-
peo, que ya ha anunciado su
propésito de dedicar particular
atencion al gobierno corporativo.

El punto de partida son los
propios consejeros, de quienes
se espera, por sus capacida-
des individuales y su actuacion
colectiva, que sean capaces

de contribuir al logro de los
objetivos sociales en beneficio
de los accionistas, de garantizar
el respeto y la proteccion de
otros titulares de derechos vy,
en general, del cumplimiento
normativo de la sociedad, que
puedan entender y valorar
adecuadamente los riesgos a
los que se enfrenta la sociedad

y, por ultimo, realizar una labor
de supervision (el oversight
anglosajon) sobre la gestion de
la compania. Nada menos.

Para ello, el consejo debe reu-
nir un conjunto de caracteristi-
cas y cualidades entre las que
se encuentran conocimientos
y experiencia, honorabilidad,
capacidad de actuar de forma
independiente (gestionando
adecuadamente cualquier
conflicto de interés) y posi-
bilidad de dedicar el tiempo
necesario al ejercicio de sus
funciones. Ademas de estas
caracteristicas “individuales”
de sus consejeros, el consejo
deberia aspirar a ser algo mas
que la suma de sus miembros,
y ello requiere que todos ellos
no sean ni actlen simétrica-
mente, sino que aporten una
diversidad de conocimientos,
experiencias, perspectivas y
preocupaciones que conviertan
al consejo en un equipo capaz
de desarrollar funciones real-
mente complejas.

La diversidad es un aspecto
clave para hacerlo posible,
como asi lo ha entendido el
nuevo Codigo. Los consejeros
deben aportar visiones diversi-
ficadas de la compania, su ges-
tién, de los riesgos que afronta
e incluso del contexto social
—nacional o internacional- en el
que se desarrolla su actividad.
La diversidad de género es, por
supuesto, uno de los aspectos
a cubrir, pero no el Unico. La
diversidad de formacion, de
experiencia profesional o de
procedencia geogréfica serd
fundamental.

El requerimiento de diversidad
no serd igual para cada compa-
Aia. Companias multinacionales o
que operen en sectores regula-
dos tendrén exigencias propias.

CODIGO DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

Son los consejeros independientes
quienes habran de reunir como grupo
las capacidades profesionales, de
experiencia y diversidad

Todo lo anterior es cierto para
todos los consejeros. Todos
ellos (ejecutivos 0 no) asumen
grandes responsabilidades (in-
cluso penales) derivadas de un
comportamiento inadecuado,
no necesariamente ligado a sus
acciones sino a una posible fal-
ta de suficiente diligencia a la
hora de velar por la existencia
de una organizacion y proce-
dimientos internos adecuados
en la compafia, al objeto de
conocer y gestionar adecuada-
mente sus riesgos y, muy en
particular, los riesgos derivados
del eventual incumplimiento
normativo en cualquier &mbito
(mercantil, fiscal, regulatorio,
blanqueo de capitales...).

Sin embargo, y por la gran
importancia y presencia que les
atribuyen tanto la nueva regu-
lacion como el Codigo de Buen
Gobierno, son los consejeros
independientes quienes habran
de reunir como grupo las capa-
cidades profesionales, de expe-
riencia y diversidad. Son ellos,
también, como miembros y pre-
sidentes de comisiones clave
en el consejo, quienes deben
tener un compromiso relevante
en términos de dedicacién. Su
seleccion cuidadosa serd, pues,
una cuestion clave, especial-
mente en el caso del consejero
independiente coordinador.

No basta con garantizar la cali-
dad de los consejeros cuando
se incorporan, sino que debe
ofrecérseles el acceso a progra-
mas de formacién que faciliten
su conocimiento de la compania

y del entorno regulatorio al que
debe enfrentarse, asi como
programas de actualizacion que
mantengan esas capacidades
intactas con el paso del tiempo.

El tamafo del consejo es rele-
vante. Si el nimero de conseje-
ros es excesivo, el debate y el
ejercicio eficaz de sus funcio-
nes resultan imposibles. Si es
demasiado bajo, no serd posible
cumplir los requerimientos lega-
les y las buenas —y reforzadas-
précticas de gobierno corporati-
Vo en términos de presencia de
independientes y diversidad.

La calidad de la informacion
que recibe el consejo para el
desarrollo de sus funciones es
también esencial; suficiente
pero no excesiva, comprensible
para el profesional experto y
también para el consejero que
no lo sea.

Por altimo, los consejeros de-
penden de la calidad del trabajo
desarrollado en las comisiones
en que han delegado su con-
fianza y de las que, a la postre,
dependera si se cumplen o

no sus obligaciones, asi como
en la capacidad profesional

de quienes trabajan para ellas
desde diversas posiciones en la
organizacion. Su idoneidad y ra-
zonable independencia de crite-
rio resultaré para los consejeros
una cuestion de supervivencia.

La hora de los consejeros

ha llegado. Tienen que estar
preparados para su renovado
protagonismo. #
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n muy poco tiempo,
se estéan reafirmando
las obligaciones de
diligencia de los admi-
nistradores desde ambitos nor-
mativos variados. No es raro,
pues, que el nuevo Cédigo de
buen gobierno de las socie-
dades cotizadas recomiende

programas de orientacion y
actualizacion para consejeros,
convenientes para desarrollar
una gestion alineada con las
expectativas que cada vez mas
se depositan en ellos.

La reciente modificacion de la
Ley de Sociedades de Capital
establece como obligaciones
indelegables del consejo de
administracion, entre otras, la
supervision del efectivo fun-
cionamiento de las comisiones
que hubiera constituido y de la
actuacion de los érganos dele-
gados y de los directivos que

hubiera designado. En las socie-
dades cotizadas, se aclara que
el consejo de administracion

no puede delegar la determina-
cion de la politica de control y
gestion de riesgos, incluidos los
fiscales, y la supervision de los
sistemas internos de informa-
cién y control.

Por otro lado, se encuentra en
tramitacién parlamentaria la
modificaciéon del Codigo Penal
que precisa adoptar y ejecu-
tar con eficacia modelos de
prevencion penal. Salvo en so-
ciedades de pequefas dimen-
siones, se establece la necesi-
dad de que la supervisién del
funcionamiento y cumplimien-
to del modelo de prevencion
penal se haya confiado a un
érgano de la persona juridica
con poderes autonomos de
iniciativa y control o que tenga
encomendada legalmente la
funcion de supervisar la efica-
cia de los controles internos.

Por lo tanto, los administrado-
res no solo deben promover la
implantaciéon de un modelo de
prevencién penal efectivo en
sus empresas, sino también
haber atribuido su gestiéon a
un érgano ex profeso, o bien a
aquel que tenga encomenda-
das funciones de supervision
de los controles internos.

En sociedades de pequenas
dimensiones, las tareas de
prevencion penal pueden ser

directamente asumidas por el
propio 6rgano de administra-
cion social, aunque nada les
impide recurrir a soluciones
més elaboradas. Ya muchas lo
han hecho, creando un érga-
no de prevencién penal con
dependencia funcional de la
Comisién de auditoria, por
ejemplo, siendo una solucién
clasica y alineada con los prin-
cipios anteriores, que conjuga
las necesidades mercantiles
con las penales.

Los administradores no s6lo deben
promover la implantacion de un
modelo de prevencion penal efectivo
en sus empresas, sino también haber
atribuido su gestion a un érgano

ex profeso, o bien a aquel que

tenga encomendadas funciones de
supervision de los controles internos

21




I L \UEVO GOBIERNO CORPORATIVO

REMUNERACION Y
CREACION DE VALOR:
PAREJA DE HECHO

POR POR JAIME SOL

SOCIO RESPONSABLE DE
COMPENSACION Y PENSIONES
DE KPMG ABOGADOS

ell conomista..

LATOA TR TS LARNIAL

£

22

El Economista. Jueves 26 de febrero

n plena crisis econdémi-
ca, la Comision Euro-
pea publicaba la Reco-
mendacion 2009/385/
CE de 30 de abril, en la que se
establecian nuevos principios
sobre la remuneracion de los
consejeros. Sobre esas recomen-
daciones, sali¢ a consulta publica
la propuesta de reforma del
Cédigo Unificado, cuyas noveda-
des maés relevantes se referfan
a (i) los incentivos con acciones,
que tendrian que estar sujetos
a objetivos medibles y predefini-
dos, con un horizonte temporal
de al menos tres anos; (i) el
mantenimiento de un numero de
acciones equivalente a dos veces
la retribucion total; (iii) la incorpo-
racion de limites y cautelas en la
retribucion variable, para asegurar
que guarda relacion con el rendi-
miento profesional, que favorece
la sostenibilidad a largo plazo e
incluye criterios financieros y no
financieros; (iv) el diferimiento de
parte de la retribucién variable, y

(v) la limitacién del importe de las
indemnizaciones por cese a dos
veces la retribucion fija.

No obstante, se entendié opor
tuno no proceder a publicar el
codigo reformado hasta conocer
el impacto y alcance que iba a
tener la Ley de Economia Sos-
tenible en lo que se referia a la
remuneracion de consejeros. Tras
la publicacion de la Ley en 2011,
quedo de manifiesto que era
necesario acometer una reforma
con més profundidad del gobier
no corporativo, formandose un
comité de expertos por acuerdo
del Consejo de Ministros de
mayo de 2013, que sento las
bases, primero, para la modifica-
cién de la Ley de Sociedades de
Capital y, posteriormente, para la
reforma del cédigo.

Desde un punto de vista legal, la
remuneracién de los consejeros
debe guardar una proporcion
razonable con la importancia de

la sociedad, su situaciéon econé-
mica y las practicas de empre-
sas comparables. Asimismo, la
politica debe evitar pagar por
malos resultados.

Todas las sociedades cotizadas
tendrén que contar con una
politica de remuneraciones de
consejeros, aprobada por la junta
general con carécter vinculante
al menos cada tres afnos. Anual-
mente se someterd también al
voto de la junta, manteniendo el
caracter consultivo, el informe
anual de remuneraciones de
consejeros, que sigue siendo el
mejor instrumento para hacer
transparentes las retribuciones.

Pese al avance que se da desde
un punto de vista legislativo,

las recomendaciones del nuevo
Codigo de Buen Gobierno no
distan mucho de las que ya se
apuntaban en 2009, pero con una
importante diferencia: ahora sf
tienen carécter de recomenda-
cion, y por tanto, las sociedades
deben cumplirlas o explicar su
incumplimiento. Por ello, las
comisiones de nombramientos y
retribuciones tendrén que analizar
en los proximos meses:

(i) si la comisién cuenta con
consejeros con conocimientos,
aptitudes y experiencia adecua-
dos para las funciones que van

a desempenary, en el caso de
sociedades con alta capitaliza-
cion, proceder a analizar la conve-
niencia de separar la comision de
nombramientos de la de retribu-
ciones, como ya es obligatorio en
el sector financiero;

(ii) si se incorpora o no a los con-
tratos el diferimiento de la retribu-
cion variable, sujetando la misma
a clausulas malus (pérdida de la
retribucion diferida no cobrada)

y clawback (recuperacion de las
cantidades ya satisfechas), tanto
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Anualmente se sometera también
al voto de la junta, manteniendo
el caracter consultivo, el informe
anual de remuneraciones de
consejeros, que sigue siendo el
mejor instrumento para hacer
transparentes las retribuciones

para la retribucién variable anual,
como para los incentivos a largo
plazo y los basados en acciones;

(iii) si la retribucion variable de

los consejeros ejecutivos tiene
una combinacién apropiada de
objetivos a corto, medio y largo
plazo, que asegure la creacién de
valor; y si un porcentaje relevante
estd vinculado a la entrega de
acciones 0 a su valor;

(iv) si se establece una politica de
mantenimiento de acciones para
los consejeros ejecutivos de has-
ta dos veces su retribucion fija;

(v) el ajuste de contratos de los
consejeros ejecutivos con to-

dos los principios de la politica
retributiva aprobada por la jun-

NN

ta, sus elementos retributivos y
el resto de condiciones contrac-
tuales, incluyendo el limite de
sus blindajes.

Por ello, teniendo en cuenta que
a partir de este ano la aprobacion
de la politica retributiva es vincu-
lante, merece la pena hacer una
reflexion de calado sobre todos
estos aspectos. La gran mayoria
de estas recomendaciones estan
ya incorporadas en las conside-
raciones de los proxy advisors al
emitir sus recomendaciones de
voto sobre las politicas de remu-
neracion. Observando nuestro
entorno, no cabria descartar que
estas recomendaciones se en-
durezcan en el futuro o pasen a
tener, como sucede en el sector
financiero, caracter legal. #
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LAS JUNTAS DE
ACCIONISTAS GANAN
PROTAGONISMO EN
EL CODIGO DE BUEN
GOBIERNO

os distintos anéli-

sis realizados con

motivo de la crisis

econdémica coinciden
en senalar las deficiencias en el
gobierno corporativo como uno
de los factores clave que contri-
buyeron a esta situacién. En los
ultimos anos hemos asistido a
un gran nimero de iniciativas
que mediante el refuerzo de la
buena gobernanza pretenden
asegurar el crecimiento sos-
tenible de nuestras empresas
desde el méas profundo respeto
de los intereses legitimos de
los distintos grupos de interés
que interacttan en el desarrollo
de su objeto social.

Este objetivo comun se ha visto
impulsado desde hace més de
15 anos a través de los sucesi-
vos codigos de Buen Gobierno
de las sociedades cotizadas,
(Olivencia, 1998; Aldama, 2003
y Conthe, 2006) con la emision
de recomendaciones de carac-
ter no vinculante, basadas en el
principio de cumplir o explicar, y
que han contribuido a crear una
mayor cultura sobre la trans-
parencia y buenas practicas

en la gestion empresarial. El
nuevo Cédigo presentado esta

semana por Elvira Rodriguez
como presidenta de la CNMV
supone otro paso adelante en
esta direccion y completa la re-
forma del marco normativo del
gobierno corporativo iniciado en
mayo de 2013 con la creacion
por el Consejo de Ministros de
la Comision de expertos que
pretendia, entre otros objetivos,
potenciar el papel de las juntas
de accionistas en el control de
las politicas de retribucion de
los 6rganos de gestién y alta
direccion de la sociedad.

En lo que respecta a la junta,

el nuevo Cédigo senala como
principios bésicos la transparen-
cia en las politicas de primas,

la transparencia en su funcio-
namiento y la eliminacion de
trabas que limiten el ejercicio
de asistencia y participacion

en igualdad de condiciones,
principios cuya implantacién por
parte de las empresas se podria
conseguir mediante el segui-
miento y aplicacion de las reco-
mendaciones contenidas en el
nuevo codigo en el que se pone
de manifiesto la importancia del
establecimiento de una politica
de comunicacion y contactos
con los accionistas, inversores

institucionales y asesores de
voto asf como la necesidad de
informar con claridad a la junta
sobre el grado de cumplimiento
de las recomendaciones del
propio Cédigo.

El nuevo Codigo reconoce,
asimismo, que la junta de accio-
nistas resulta clave en la vida so-
cietaria y potencia su difusién y la
informacién adecuada que deben
tener los propietarios, recomen-
dando que el propio presidente de
la comisién de auditoria responda
a cuestiones técnicas o, en caso
de reservas o salvedades, en el
informe de auditoria.

Por otro lado, ademas de las re-
comendaciones del codigo, en
el nuevo marco normativo cobra
especial relevancia la utilizacion
de la legislacion mercantil para
asegurar el cumplimiento de
unos determinados requisitos
minimos de transparencia y
sostenibilidad de buenas prac-
ticas empresariales plasmadas
en la Ley 31/2014, de 3 de di-
ciembre por la que se modifica
la Ley de Sociedades de Capital
para la mejora del gobierno
corporativo.

Esta ley incorpora importantes
cambios que afectan al funcio-
namiento de la junta general y
al consejo de administracion.
En particular, refuerza el papel
de la junta y fomenta la parti-
cipacion accionarial, incorpo-
rando la posibilidad de la junta
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El Cédigo sefiala como principios
basicos de las juntas la transparencia
en las politicas de primas y en su
funcionamiento, y la eliminacion

de trabas que limiten el ejercicio de
asistencia y participacion en igualdad

de condiciones

de impartir instrucciones en
materias de gestion a todas

las sociedades de capital.
Ademés, amplia sus competen-
cias para aprobar operaciones
societarias de relevancia; fija la
votacién separada de asuntos
tales como el nombramiento,
la reeleccion o la separacion de
administradores y las modifi-
caciones estatutarias, regula el
tratamiento de los conflictos
de interés y el derecho de in-
formacién de los accionistas o
la impugnacioén de los acuerdos
sociales y, entre otras nove-
dades, rebaja los porcentajes
hasta ahora vigentes para

que los accionistas puedan
ejercer sus derechos (3%);

lo que supone un importante
logro en materia de defensa

de las minorias que permite

un equilibrio entre el normal
funcionamiento societario y la
participacion efectiva de los
titulares del capital social.

La norma es continuista con
las recomendaciones de la
Comision de expertos, que

afronté importantes cuestiones,
no exentas de debates, como
la posibilidad de que la junta,
salvo limitacion estatutaria,
abordase cuestiones relativas
a la estrategia de la empresa,
que tradicionalmente residia en
los consejos de administracion,
como ejemplo de conclusiones
ahora recogidas en nuestra
legislacién mercantil.

Todo ello pone de manifiesto

el proceso de consolidacién

de las recomendaciones que
inicialmente consideradas como
ejemplos de buenas practicas
se convierten en principios de
caracter obligatorio mediante su
incorporacién a nuestro ordena-
miento juridico tras contrastar
sus efectos positivos en la
mejora del gobierno corpora-
tivo. Se trata, por tanto, de un
sustancial avance en la implan-
tacion de practicas de gobierno
corporativo que contribuyan a
mayores cotas de transparencia
y rigor que permitiran dotar de
un mayor atractivo al mercado
espafol de capitales. #
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n 2012, el Fondo Mo-
netario Internacional
recomendd al Gobierno
de Espafa que pusiera
atencién en tratar de mejorar
la posicion de nuestro pais en
alguno de los indices que miden
la competitividad de los paises del
mundo. Y es que, entonces y aho-
ra, nuestro pais no suele salir bien
parado en este tipo de concursos.
La posicién que ocupamos no se
corresponde con la relevancia y
el tamafo de nuestra economia.
Especialmente en cuestiones que
tienen que ver con el gobierno
corporativo.

Por ejemplo, en el indice de com-
petitividad del Foro Econémico
Mundial presentado recientemen-
te en Davos, nuestro pais se sitla
en el puesto nimero 35 de los 144
paises analizados. No esta mal.
Pero cuando consultamos el indi-
cador que se refiere a la eficacia
de los consejos de administracion,
la posicién de Espana desciende
hasta el 74. En el caso de la defen-

sa de inversores minoritarios hay
que bajar un poco més, hasta el
puesto 94. Alli, nos encontramos
acompanados por Senegal, en el
puesto 95, y por Albania, en el 93.
Es una lastima, dado que el buen
gobierno constituye hoy uno de los
principales reclamos para atraer a
inversores inteligentes.

Dicen en Japdn que quien monta
un tigre corre el riesgo de no
poder bajarse. La obsesién por

los resultados de corto plazo ha
aumentado la fragilidad de las or
ganizaciones en todo el mundo. La
esperanza de vida media de una
compania en el S&P 500 se ha
reducido desde sesenta afos en la
década de 1970 a los veinte afos
de hoy. La mitad de las companias
que componian el primer IBEX en
1992 hoy ya no existen. No esta
claro si fue antes la gallina o el
huevo; si las companias son cor
toplacistas porque los inversores
lo son o viceversa. Pero algunos
consejeros delegados se han dado
cuenta de que atraer a inversores

solo preocupados por el corto
plazo acorta la vida de la compania.
Y por ende su mandato.

El nuevo Cédigo de Buen Gobier
no bien podria ser una respuesta
a las recomendaciones del FMI
antes referidas - de hecho estaba
incluido en el paquete de refor
mas presentado en 2013 - o bien,
a la visién de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores para
robustecer e intentar alargar la
vida de nuestras empresas, prote-
ger los intereses de los inversores
o atraer inversion de calidad. En
cualquier caso se trata de un claro
impulso a la modernizacion de un
eslabén critico, al que no siempre
se le saca el méximo partido, en
la cadena de valor de las organiza-
ciones. Como decia ya hace afos
Adrian Cadbuty: “si el consejo no
tiene la vista puesta en el largo
plazo, ¢quién la tiene?”

Los consejos de administracion
tienen, simplificando, dos misio-
nes principales. De un lado definir
la orientacion de la compania y,
de otro, supervisar y controlar.
Cuando los mercados eran més
estables y los jugadores defini-
dos, los érganos de gobierno,
impulsados por un management
ambicioso, se volcaron principal-
mente en desempenar el papel
de acelerador de la compafiia.
Ahora que se necesita ir mas
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deprisa y el planeta se ha vuelto
mas pequeno y mas lleno de in-
certidumbre, y donde la ambicién
del management continta intacta,
los érganos de gobierno se ven
obligados a poner el foco en el
disefio de mas y mejores frenos.

En un mercado global de oportu-
nidades casi infinitas, acertar es
no equivocarse. El nuevo Codigo
invita a modernizar las funciones
de gestion de riesgos y super
vision creadas hace més de una
década y que en demasiadas
ocasiones han sido tan solo un
placebo, administrado convenien-
temente y en grandes dosis, para
los érganos de gobierno.

Desde los afios ochenta, el valor
en libros y el valor de capitali-
zacion de las companias ya no
coinciden. El principal activo de
las companias es la confianza y
no es posible incluirlo, por ahora,
en los balances de las companias.
En esta situacion el papel de los
CONSejeros Como supervisores e
impulsores de una cultura basada

Sy
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en la lealtad y la gestion de ries-
gos pasa a ser protagonista.

El nuevo Cédigo se apoya en ele-
mentos valiosos que fueron defini-
dos el pasado diciembre por la Ley
de Sociedades de Capital. Entre
ellos, la formalizacion de la funcion
de riesgos, nuevos informes que
comuniquen mejor acerca del
ejercicio de determinadas respon-
sabilidades, incluida la social de

las empresas, o la proteccion a la
independencia del auditor interno.

Impulsar un entorno de control
robusto se compone de arte y
de ciencia a partes iguales. Sin
embargo, siendo una de las
principales llaves del éxito de

las organizaciones de este siglo,
apenas se ensefa en las escue-
las de negocios. En buena parte
de las ocasiones, los consejeros
deben aprender a ejercer esta
responsabilidad sobre la marcha.
El nuevo Cédigo puede ser esa
oportunidad o la excusa que
estdbamos esperando para decir,
pongédmonos al dia. #

El nuevo Cédigo invita a modernizar
las funciones de gestion de riesgos y
supervision creadas hace mas de una
década y que en demasiadas ocasiones
han sido tan solo un placebo
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egun publicaba recien-
temente The Econo-
mist, el 19% de las 500
companias méas grandes
del mundo por cifra de negocio
son familiares. En el afio 2005,
y de acuerdo a la misma fuente,
ese porcentaje se situaba en el
15%. Atendiendo a los datos del
Instituto de Empresa Familiar,
organizacion de referencia en
el estudio y andlisis de este
modelo empresarial, el 25% de
las mayores empresas de Eu-
ropa son familiares. En Espafa,
suponen hasta el 85% del total
de las empresas y su contribu-
cion al PIB se sitUa alrededor del
70%. Lejos del declive al que
algunos analistas lo condenaban
hace algunas décadas, el de la
empresa familiar es un modelo
crecientemente prospero, exito-
so y longevo.

Quienes las han estudiado a
fondo, coinciden en senalar al-

gunos rasgos caracteristicos de
este tipo de companias y que
contribuyen a su éxito. En tér
minos generales, las empresas
familiares muestran con mas
frecuencia los atributos que
comparten las companias lon-
gevas. Para empezar, pueden
permitirse trabajar con la mirada
mas puesta en el largo plazo, al
estar sometidas, en general, a
un menor sesgo cortoplacista
que otras companias que no
disfrutan del "efecto familia”
estabilizador en su estructura
de capital. En segundo, las
companfas familiares practican
uno de los héabitos mas salu-
dables desde el punto de vista
de la longevidad empresarial;
prudencia en el apalancamien-
to financiero. Suelen ser mas
conservadoras en este ambito,
lo que contribuye a explicar en
buena medida el diferencial

de esperanza de vida frente a
otros modelos que muestran

algunos estudios. Ademas, en
las companias familiares se en-
cuentran con mayor frecuencia
otros elementos caracteristicos
de las empresas longevas y
exitosas: un mayor compromiso
de y con los empleados vy, por
ende, una cultura més robusta.
Ese “efecto familia” también
parece tener impacto sobre
los resultados; de acuerdo a
distintos estudios, desde el
ano 2008 las ventas de estas
empresas han crecido un 7%
al ano, ligeramente por enci-
ma del 6,2% anual al que han
crecido las no familiares.

Esta semana veian la luz las
nuevas recomendaciones de
gobierno corporativo de la
CNMV.Y no estad de més recor-
dar que buena parte de ellas
ponen el acento en cuestiones
con las que los consejos de ad-
ministracion de las empresas
familiares més avanzadas estan
acostumbrados a trabajar.
Como asegurar que el consejo
ejerce apropiadamente su labor
de orientacion, supervision y
control en materias como la

CODIGO DE BUEN GOBIERNO DE LAS SOEIEDADES COTIZADAS

Buena parte de las recomendaciones
del Codigo ponen el acento en
cuestiones con las que los consejos
de administracion de las empresas
familiares mas avanzadas estan
acostumbrados a trabajar

estrategia, los riesgos, el cum-
plimiento o el desempefo del
equipo gestor. No obstante, y
a pesar de tratarse de reco-
mendaciones dirigidas a las
companias cotizadas, aquellas
empresas familiares que no lo
son también encontraran ele-
mentos de interés. No tanto en
aquellas cuestiones de buen
gobierno especificas de la
empresa familiar —la gestion de
la triple condicion de propieta-
rios, gestores y administrado-
res- como en aquellas que son
de interés para las companias
modernas, independientemen-
te de su configuracién accio-
narial y de su presencia, o no,
en los mercados de capitales.
Por ejemplo, lo que se refiere a

la gestion del riesgo, que gana
presencia y requiere de una
funcion especifica en las nue-
vas recomendaciones. También
en lo que tiene que ver con el
desarrollo de la responsabilidad
social corporativa, para generar
relaciones de més confianza
con los grupos de interés con-
currentes, elemento imprescin-
dible del éxito empresarial en
un entorno de elevada compe-
tencia e incertidumbre.

La publicacion de las nuevas re-
comendaciones de la CNMV es
una buena noticia también para
las empresas familiares. No
sélo por lo que pueden apren-
der. También por lo que tienen
que ensenar. #
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esulta cada vez mas
evidente que aplicar
buenas practicas de
gobierno corporativo
aporta valor a largo plazo a las
empresas, con beneficios en
competitividad, transparencia
y reputacion.

Los cambios recientes en el
marco de gobierno corporativo se
han completado con la aproba-
cion por parte de la CNMV del
nuevo Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo, con el objetivo de
mejorar la eficacia, transparencia
y responsabilidad en la gestion de
las sociedades cotizadas.

Uno de los pilares de estos
cambios —primero en la Ley de
Sociedades de Capital y ahora del
propio Cédigo- reside en la ade-
cuada supervisién y control de la
empresa, tarea que el consejo de
administracion delega en la de-

nominada comision de auditoria

y cuya funcion resulta clave para
los accionistas, inversores, y otros
grupos de interés.

La citada ley ya establecié como
obligatoria la existencia de esta
comision en las sociedades co-
tizadas y reguld su composicion

y competencias, y el Proyecto

de Ley de Auditoria de Cuentas,
actualmente en trdmite parlamen-
tario para trasladar al derecho es-
panol la Directiva Europea en esta
materia, extiende esta exigencia
a todas las entidades de interés
publico. Entre las competen-

cias minimas de la comisién de
auditorfa se incluyen supervisar la
eficacia del control interno de la
sociedad; los sistemas de gestion
de riesgos, incluidos los fisca-

les; el proceso de elaboracién y
presentacion de la informacion
financiera; la labor de la audito-

ria interna, asf como establecer

las relaciones oportunas con el
auditor externo y la discusién de
las debilidades de control interno
significativas.

Ahora el nuevo Cédigo va méas

allé de los requisitos legales e
incluye recomendaciones dirigidas
a ampliar las competencias de la
comision de auditorfa, establecer
criterios adicionales sobre su
composicion, reforzar la funcion de
auditorfa interna y crear una unidad
de control y gestion de riesgos.

Ademas, recomienda que esta
comision de auditoria o, en su
caso, otra especializada supervi-
se el cumplimiento de las reglas
de gobierno corporativo, de los
codigos internos de conducta y
de la politica de responsabilidad
social corporativa.

También se aconseja que la
comision de auditorfa elabore
una serie de informes como el
de independencia del auditor, el
de funcionamiento de la propia
comision, el de operaciones vin-
culadas o el de aplicacion de la
politica de responsabilidad social
corporativa y que se deben publi-
car en la pagina web corporativa
al tiempo de la convocatoria de la
junta general ordinaria.

Junto a este mayor protagonis-
mo de la comisién, la CNMV
recomienda que todos los
miembros de esta comision, y
especialmente su presidente, se
designen teniendo en cuenta sus
conocimientos y experiencia en
contabilidad, auditorfa o gestion
de riesgos, y que la mayoria sean
consejeros independientes. Esta
recomendacién supone un paso
mas a la norma fijada por la Ley
de Sociedades de Capital de que
esté compuesta exclusivamente
por consejeros no ejecutivos, dos
de los cuales como minimo de-
ban ser independientes y uno de
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ellos con conocimientos y expe-
riencia en contabilidad o auditorfa,
si bien el Proyecto de Ley de
Auditoria de Cuentas ya establece
la modificacion de este aspecto y
determina que la mayoria de los
miembros de la comisién deben
ser independientes.

Otro aspecto relevante del nuevo
marco es que han asumido que
el control y gestién de riesgos
en las empresas es un aspecto
determinante para el mercado.
De hecho se ha elevado a rango
legal que entre las facultades
indelegables del consejo de
administracion se encuentre la
aprobacién de una politica de
control y gestion de riesgos, y

el que la comision de auditoria
debe supervisar la auditoria
interna, eliminando la coletilla “si
existe! por lo que las sociedades
deben disponer de esta unidad
en su estructura.

En este sentido, el nuevo Cédigo
aconseja que, bajo la supervisién

de la comisién de auditorfa, se
disponga de una funcion de audi-
toria interna que vele por el buen
funcionamiento de los sistemas
de informacion y control interno
y que funcionalmente dependa
del presidente no ejecutivo del
consejo o del de la comision de
auditorfa. El responsable de la
unidad debera presentar su plan
anual de trabajo y un informe
anual de actividades asi como
informarla directamente de las
incidencias detectadas.

Ademés se avanza otro paso al
recomendar que las socieda-
des cotizadas cuenten con una
unidad de control y gestion de
riesgos, esencial en un mundo
tan interdependiente y complejo,
con mencion a las funciones
que debe tener atribuidas. En
definitiva, cambios relevantes
que exigen a las comisiones de
auditoria seguir avanzando en el
objetivo de guiar a las empresas
a las méximas cotas de transpa-
rencia y confianza. #

El nuevo Codigo va mas alla de

los requisitos legales e incluye
recomendaciones dirigidas a ampliar las
competencias de la comision de auditoria
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