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gobierno de las empresas
. (Corporate Governance) es el
‘modo en que éstas son dirigi-
das y controladas, y constituye por
tanto un tema de permanente y cre-
ciente interés, tanto para los inver-
sores, trabajadores y directivos de
las empresas como para sus clien-
tes y proveedores, asi como para los
gestores publicos que planeen even-
tuales regulaciones del sector em-
presarial. Buena prueba de ese inte-
rés son los diferentes informes que
durante los ultimos anos han ido
apareciendo en distintos paises so-
bre el «<buen gobierno de las empre-
sas», tales como los informes Cad-
bury (diciembre 1992) y Hampel
(enero 1998) en el Reino Unido, el
informe Viénot (Conseil National du
Patronat..., julio 1995) en Francia, o
los informes de The American Law
Institute (1992) y de la American Bar
Association Section of Business Law
(1994) en Estados Unidos. En esa
misma linea se inscribe el reciente
Cddigo de Buen Gobierno, conocido
como informe Olivencia, que, toman-
do como referencia paradigmatica
antecedentes como los anteriores,
recoge un conjunto de recomenda-
ciones a modo de cdédigo ético de
buena conducta, de aplicacion vo-
luntaria en los consejos de Adminis-
tracion de las empresas espanolas
(a diferencia de otros cédigos éticos,
como el citado Cadbury, cuya aplica-
cién resulta obligatoria para las em-
presas que cotizan en la Bolsa de
Londres, desde 1993).

El interés de este tipo de infor-
mes se acrecienta aun mas si se
consideran las crisis que se produ-
cen en las empresas que se de-
muestran incapaces de resolver sus

problemas de agencia. Estos proble-
mas, que son inherentes a las orga-
nizaciones modernas en las que la
propiedad y el control estan separa-
dos, surgen por los posibles conflic-
tos de intereses entre directivos y
accionistas, asi como por las asime-
trias informativas que se verifican en
los mercados, y que dificultan el
adecuado control de los accionistas
sobre los directivos para que éstos
no empleen su capital de forma «in-
debida».

La economia de la empresa to-
ma, en esos casos, el referente de
la teoria de agencia, para poner de
manifiesto que los directivos, como
«agentes» de los accionistas, pue-
den no actuar siempre en beneficio
de estos ultimos, porque sus objeti-
vos difieren. Asi, es claro que el ob-
jetivo de los accionistas se centra en
la maximizacioén del valor de sus ac-
ciones, pero el interés de los directi-
vos puede estar en ocasiones mas
relacionado con el mayor tamafo y
el menor riesgo de quiebra de la em-
presa que con el objetivo acciona-
rial. Cuestion que se produce porque
la direccion puede tener incentivos
—como los de conseguir retribucio-
nes extraordinarias, prestigio social,
0 incluso poder politico— para inver-
tir los recursos generados por la em-
presa en el crecimiento de éstay en
su diversificacion, aunque ello no
cree valor para los accionistas. To-
do lo cual obliga a éstos a disenar
mecanismos de control para evitar,
en la medida de lo posible, conduc-
tas oportunistas de los directivos en
su asignacion discrecional de los re-
cursos. De ahi que el principal obje-
tivo del gobierno de empresas sea
minimizar los «costes de agencia»

(resultantes de la puesta en practica
de dichos mecanismos de control
por los accionistas y de las pérdidas
gue puedan ocasionarles los com-
portamientos oportunistas de los di-
rectivos) para, de esta forma, evitar
que la separacion entre propiedad y
control, caracteristica de las socie-
dades anonimas, dé lugar a formas
de organizacion ineficientes.

I. LOS DIFERENTES
MECANISMOS
DE CONTROL
DE EMPRESAS

De cara a ejercitar su control so-
bre las empresas, los accionistas
cuentan con diversos mecanismos
que, de una u otra forma, disciplinan
las actuaciones de los gestores em-
presariales. Estos mecanismos se
pueden clasificar en internos y exter-
nos, segun su incidencia se produz-
ca prioritariamente dentro o fuera de
la empresa.

1. Mecanismos externos

Los principales mecanismos ex-
ternos de control de la gestion de las
empresas se concretan en los mer-
cados: ya sean de capitales, de deu-
da, de control societario, de directi-
vos o de bienes y servicios. Se trata
de sistemas de gobierno externos a
las empresas, que tratan de resolver
los conflictos de intereses entre di-
rectivos e inversores en capital de
riesgo o de deuda, a través de la dis-
ciplina propia de los mercados y de
una legislacion muy precisa sobre
los derechos de cada parte en el ne-
xo de contratos que constituyen las
empresas.

En primer lugar, el mercado de
capitales, mediante el sistema de
precios, evalua las decisiones de las
empresas que cotizan en Bolsa y se
erige en un instrumento de control
primordial sobre la actuacion de los
directivos. Y, como es obvio, a me-
dida que los mercados son mas efi-
cientes —como en los casos del Rei-
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no Unido y Estados Unidos, que se
caracterizan por su gran liquidez,
por el gran numero de empresas co-
tizadas, por las escasas participacio-
nes interempresas y por la dilucion
del accionariado de las empresas—,
este mecanismo externo de con-
trol de los directivos se vuelve mas
eficaz.

El mercado de deuda puede fun-
cionar también como mecanismo
para resolver los problemas de agen-
cia en las empresas. Ello es asi por-
que, en un contrato de deuda, el
prestatario promete hacer frente a
una corriente preestablecida de pa-
gos futuros al prestamista y cumplir
una serie de acuerdos (Smith y War-
ner, 1979), entre los cuales se en-
cuentra el mantenimiento del valor
de los activos de la empresa. Si el
prestatario incumple alguno de ta-
les acuerdos, y especialmente si no
realiza sus pagos, el prestamista
adquiere en contrapartida unos de-
rechos, como la capacidad de apro-
piarse de algunos activos de la em-
presa (los de la garantia) o de instar
la suspension de pagos o la quiebra
de la empresa. De ahi que la carac-
teristica esencial de la deuda sea
que, ante un fracaso del prestatario
para cumplir lo estipulado, transfiera
alguno de sus derechos de control al
prestamista (Hart y Moore, 1994).
Sin embargo, para que la deuda fun-
cione como mecanismo de control,
es necesario que la normativa sobre
quiebras y suspensiones de pagos
sea eficaz. Por otra parte, la capaci-
dad de endeudamiento condiciona
las decisiones empresariales de in-
version, al exigir una tasa de renta-
bilidad minima para éstas acorde al
riesgo de la empresa, que los direc-
tivos se veran «forzados» a conse-
guir. Ademas, segun Jensen (1990),
los directivos trataran de no distribuir
entre los accionistas los flujos de ca-
ja que queden libres una vez finan-
ciados todos los proyectos de inver-
sion con valor esperado positivo,
para asi emplear tales fondos en co-
locaciones orientadas a satisfacer
sus propios intereses. Pero, un ma-
yor endeudamiento en la empresa
reducira ese «cash flow libre», al

obligar a destinar una mayor parte
de esos recursos al pago de intere-
ses de la deuda, con lo que se es-
tarian reduciendo los fondos dispo-
nibles que los directivos podrian
emplear en inversiones decididas
por ellos mismos y en su propio be-
neficio.

El mercado de control corporati-
vo actlia igualmente como mecanis-
mo supervisor cuando la empresa
tiene potencialmente mas valor si el
equipo directivo actual es reempla-
zado por otro, porque mejora de es-
ta forma su eficiencia operativa. Sin
embargo, distintos factores, tales co-
mo la regulacion, el denominado
problema del «polizén» (1) o los me-
canismos antiadquisicion (contratos
blindados o golden parachutes) di-
senados por los gestores empresa-
riales, pueden influir en la eficacia de
este mecanismo.

El mercado de trabajo de los di-
rectivos es, asimismo, un sistema de
evaluacion de directivos y conseje-
ros complementario a los mercados
de capitales y de control societario.
Para un directivo, sus posibilidades
de contratacion externa aumentan o
disminuyen en funcion de la mayor
0 menor calidad, respectivamente,
de su gestion empresarial. Sin em-
bargo, aunque exista un mercado de
directivos, en muchas ocasiones es-
te mercado no evalua a los directi-
vos en virtud de la creacion de valor
que consigan; es decir, su valoracion
no depende muchas veces de los
resultados que obtengan los accio-
nistas.

Finalmente, otro de los mecanis-
mos capaces de disciplinar la actua-
cion de los directivos es la compe-
tencia en los mercados de bienes y
servicios, ya que a través de la con-
currencia de la empresa en tales
mercados competitivos se ponen de
manifiesto sus posibles ineficien-
cias. Las empresas que no ofrezcan
los productos deseados por los con-
sumidores y a precios satisfactorios
estan condenadas a desaparecer a
largo plazo. Efectivamente, cuando
la empresa actua en un entorno
competitivo, las fuerzas de la com-

petencia en los mercados presionan
para que el objetivo de la empresa
sea el de maximizar su valor. Si al-
gun factor, como el directivo, obtie-
ne una remuneracion superior a su
aportacion, puede hacer que ello
afecte a la propia supervivencia de
la empresa. El problema es que el
efecto disciplinador de esos merca-
dos suele ser lento, y a veces se ha-
ce patente cuando ya es demasiado
tarde para implantar acciones co-
rrectoras.

2. Mecanismos internos

Desde la perspectiva interna de
su aplicacion, los sistemas de con-
trol mutuo y de jerarquias decisorias
(Cuervo, 1998), los contratos de in-
centivos de los directivos y los con-
sejos de Administracion son los me-
canismos que ofrecen sendas lineas
de resolucion de los problemas de
agencia entre accionistas y directi-
vos. Pretenden, en todos los casos,
limitar la discrecion de estos ultimos
en el empleo de los recursos dispo-
nibles (evitando su apropiacion inde-
bida o su asignacién a proyectos no
rentables), asi como en la distribu-
cion de los beneficios obtenidos, ga-
rantizando el retorno de una parte
adecuada de los mismos a los apor-
tantes del capital.

Los sistemas de control mutuo se
refieren a la supervision reciproca
que se verifica entre los directivos
del mismo nivel jerarquico, que dis-
ponen de mas informacion que el
principal para evaluar sus respecti-
vas actuaciones. Estos estaran mo-
tivados para ejercer esa supervision
sobre todo en los casos en los que
el incumplimiento de otro u otros
directivos pueda perjudicar el lo-
gro de sus propios objetivos en la
organizacion. Al margen de la ex-
cepcionalidad que cabe suponer en
la aplicacién de este mecanismo
de supervision, también hay que
considerar la posibilidad de que los
directivos de similar nivel jerarquico
lleguen a acuerdos mutuos (en sus-
titucion de controles mutuos) en de-

trimento de los accionistas.




Los contratos de incentivos se
basan, por su parte, en vincular, ex-
ante, los intereses de los directivos
con la creacion de valor en la empre-
sa; asimilando, de este modo, sus in-
tereses con los de los accionistas.
Estos contratos pueden tomar distin-
tas formas:

1) La mas frecuente es vincular
la remuneracién de los directivos
con la creacion de valor en la empre-
sa, basandose en la relacion directa
que existe entre la retribucion de los
directivos y el resultado (o perfor-
mance) de la empresa; y que ha
sido verificada por autores como
Murphy (1985), Coughlan y Schmidt
(1985) y Benston (1985), entre otros.
Sin embargo, el sistema también
plantea diversos inconvenientes, co-
mo el de incentivar el «cortoplacis-
mo» en las decisiones de la direc-
cion, el de aislar el esfuerzo de cada
directivo, averiguando cual ha sido
su contribucion especifica al posible
éxito de la gestion, o el de determi-
nar quién evalua a los «evaluado-
res».

2) Los sistemas de incentivos se
pueden también formalizar asignan-
do a los directivos la propiedad de
acciones o de opciones sobre accio-
nes (Jensen y Meckling, 1979; Fa-
ma, 1980; Loderer y Martin, 1997).
El sistema, sin embargo, no esta
exento de limitaciones, ya que po-
dria ocurrir que un directivo con una
significativa participacion en el capi-
tal de la empresa se sirviera de ésta
para actuar en su propio interés,
oponiéndose a cualquier otra toma
de participaciones en la empresa
mediante su «atrincheramiento» en
ella (Ofek, 1993 y Azofra, Rodriguez
y Vallelado, 1994). Por otra parte,
autores como Stulz (1988), McCon-
nell y Servaes (1990), Morck et al.
(1988) y Rodriguez Sanz (1993) en-
cuentran relaciones diferentes entre
el nivel de participacion de los direc-
tivos de la empresa en su capital y
el valor de aquélla para distintos in-
tervalos de participacion accionarial
de los directivos. Ademas, unir la re-
muneracion de los directivos con la
de los accionistas puede plantear

importantes problemas ante una cai-
da generalizada y continuada de las
cotizaciones en los mercados de
capitales. En Espana, este tipo de
contratos todavia no estan muy im-
plantados (entre otras empresas,
disponen de ellos BBV, BCH, Argen-
taria y Sol Melia). De hecho, puede
estimarse que tan solo el 18 por 100
de los directores generales, el 12 por
100 de'los altos directivos y el 8 por
100 de los mandos intermedios de
las empresas espanolas poseen al-
gun tipo de participacion (acciones,
opciones sobre acciones o derechos
sobre la revalorizacion de las accio-
nes) en la propiedad de la sociedad
en la que trabajan.

3) Es posible, asimismo, esta-
blecer un sistema de incentivos pa-
ra la direccion vinculando su carrera
profesional dentro de la empresa
a la evolucion de los resultados em-
presariales, y/o a la valoracion que
sus subordinados hagan de la efi-
ciencia de su gestion (sistema implan-
tado en algunas companias audito-
ras y consultoras, como por ejemplo
Price Waterhouse).

Los consejos de Administracion,
por ultimo, son los organismos de re-
presentacion de los accionistas por
antonomasia en la toma de decisio-
nes en la empresa, ya que aquéllos
delegan, por imposicion legal, en el
Consejo la responsabilidad de vigi-
lar, compensar y sustituir a los ges-
tores, asi como la aprobacion de los
grandes proyectos estratégicos de
las empresas. En este ambito, Ma-
yers, Shivdasani, y Smith (1997) de-
muestran que existe una importante
relacion entre el tamafno y la compo-
sicion de los consejos y la estructu-
ra de propiedad de la empresa, que
es consistente con que los miem-
bros del Consejo ejerzan un impor-
tante papel de monitoring, y que in-
cide en la eficiencia de la gestion
empresarial de los directivos. Igual-
mente, para Milgrom y Roberts
(1990) la composicion del Consejo y
la estructura de propiedad son estra-
tegias complementarias para el con-
trol de los directivos. David y Diane
Denis y A. Sarin (1997), por su par-

te, demuestran que la estructura de
propiedad afecta a los cambios de
los maximos ejecutivos, influyendo,
de este modo, en los esfuerzos de
supervision interna.

Los consejos de Administracion
difieren de un pais a otro dependien-
do de la regulacion mercantil y de los
objetivos perseguidos por sus res-
pectivas empresas. En Alemania,
pais en el que prevalece el concep-
to de «interés general de la compa-
nia», su estructura esta fuertemente
influida por las ideas de independen-
cia y codecision. Asi, y a diferencia
del alternativo modelo anglosajon, la
direccion del negocio y su supervi-
sidn, en las sociedades andonimas
cotizadas en Bolsa, se hallan enco-
mendadas a dos 6rganos distintos
de gobierno. Uno de ellos, el Conse-
jo Ejecutivo, asume la responsabili-
dad de la gestion diaria; en tanto que
el control de este ultimo, asi como
la eleccion de sus miembros, recae
en el otro, el Consejo de Vigilancia.
La independencia entre la gestion y
el control queda garantizada por
el hecho de que nadie pueda ser
miembro a la vez de ambos conse-
jos en la misma compania. La vigen-
cia de la cogestion, regulada por una
norma legal de 1976, deja ademas
en manos de los trabajadores la mi-
tad de los puestos del Consejo de Vi-
gilancia de las empresas con mas de
2.000 trabajadores. La otra mitad la
eligen los accionistas, y esta consti-
tuida por personas que no trabajan
a plena dedicacion en la empresa.

En otro caso paradigmatico, co-
mo el de las empresas japonesas,
sus objetivos (crecimiento y perma-
nencia) son similares a los de las
alemanas, pero la estructura de sus
consejos de Administracion es muy
diferente. Sélo hay un Consejo, los
grandes accionistas no suelen estar
representados en él, la mayoria de
sus consejeros son directivos de la
propia empresa (alrededor de dos
tercios del total en las mas grandes)
y el presidente ejecutivo es el que,
en ultima instancia, elige a sus
miembros. De ahi que la labor de
control del Consejo sobre los directi-
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vos apenas tenga relevancia. De he-
cho, la supervision interna descan-
sa en una serie de comités infor-
males, entre los que destaca una
especie de club presidencial (sha-
cho-kai), del que forman parte las
principales companias del grupo
(keiretsu) con intereses en la empre-
sa (Kojima, 1993).

Frente a esos ejemplos, en Es-
pana son pocos los consejos que
ejercen en plenitud sus funciones de
control; cuestion que se debe, en
gran parte, a la clara falta de infor-
macion que padecen. Esa informa-
cion, sin embargo, sobre todo en el
caso de la actuacion de los adminis-
tradores, deberia ser transparente y
propiciar que, dada la estructura de
los incentivos, pudiera haber una
confianza implicita en el comporta-
miento eficaz y moral de esos agen-
tes (requisito que, por ejemplo, en el
caso de las empresas bancarias, se
pide expresamente por el Banco de
Espana). A ese respecto, y pese a
las nuevas responsabilidades im-
puestas a los consejeros en la re-
ciente reforma del Codigo Penal, el
esquema de incentivos vigente en el
caso espanol no puede evitar, en
muchas ocasiones, conductas opor-
tunistas por parte de los directivos.

Il. LOS INTENTOS
DE MEJORAR
LA EFICACIA
DE LOS CONSEJOS
DE ADMINISTRACION

Los criterios de control de los di-
rectivos y de sus retribuciones, vi-
gentes desde hace tiempo en Japon,
han servido como fuente de inspira-
cién para el movimiento iniciado en
Europa por el informe Cadbury, que
pretende incorporar mecanismos in-
ternos de control mas eficientes en
las empresas. Su objetivo principal
consiste en evitar la concentracion
de todo el poder de la empresa en
manos del primer directivo, diferen-
ciando claramente las funciones de
control y direccion estratégica del
Consejo de las de la direccion gene-

ral. El informe recomienda asi revi-
sar el nombramiento del primer di-
rectivo al menos cada tres anos y
constituir una serie de comités, for-
mados por consejeros no ejecutivos
e independientes, para supervisar
los nombramientos, los contratos y
las remuneraciones de los ejecuti-
vos, asi como las relaciones con los
auditores (las cuentas deben pre-
sentar una informacion completa so-
bre el conjunto de las retribuciones
de cada consejero y una explicacion
clara de la politica de remunera-
ciones de la empresa).

La tendencia a fortalecer los po-
deres del Consejo respecto de los
del primer directivo de las empresas
resulta especialmente necesaria
cuando tales funciones y las de la
presidencia del Consejo se encuen-
tran acumuladas. Esto ocurre en el
80 por 100 de los consejos nortea-
mericanos y practicamente en la to-
talidad de los espanoles; incluso mu-
chas PYME espanolas carecen de
Consejo de Administracion (concre-
tamente, el 32 por 100 de las empre-
sas familiares no tienen Consejo,
mientras que soélo una tercera parte
del resto considera que es un 6rga-
no util). En definitiva, los consejos
deben desarrollar principalmente las
siguientes funciones: asegurar el
correcto funcionamiento de la com-
pahia, aprobar, a propuesta de la di-
reccion, la estrategia, nombrar y se-
parar al primer directivo, valorar la
actuacion de los gestores, controlar
las desviaciones respecto a objeti-
vos y estrategias, y rendir cuentas
de su labor ante los accionistas, ga-
rantizandoles la calidad de la ges-
tion de la compania. En las tenden-
cias que se verifican actualmente
hacia el mayor cumplimiento de ta-
les funciones, los consejos de Admi-
nistracion sufriran previsiblemente
algunas transformaciones que les
dotaran de mayor eficacia en el con-
trol de la discrecionalidad de los di-
rectivos (cuadro n.? 1).

En Espana, la ineficacia de los
actuales consejos de Administracion
para controlar la actuacion discrecio-
nal de los directivos (cuyas principa-

les carencias se presentan en el
cuadro n.® 2), preocupa a las autori-
dades y organismos publicos. De ahi
que el gobierno impulsara la adop-
cion de un codigo ético para los
consejos de Administracion en las
empresas que cotizan en Bolsa,
constituyendo una comision especial
que desarrollase dicho coédigo para
«dar respuesta a una gran deman-
da, que desde sectores profesiona-
les y desde los propios mercados
viene reclamando mayores cotas de
eficacia, agilidad, responsabilidad y
transparencia en el gobierno de las
sociedades que apelan a los merca-
dos financieros, para alcanzar, asi,
en definitiva, una mas elevada cre-
dibilidad y una mejor defensa de los
intereses de todos los accionistas»
(Introduccion, El gobierno de las so-
ciedades cotizadas, CNMV).

La comision, presidida por Ma-
nuel Olivencia Ruiz, fue creada por
Consejo de Ministros, en reunion de
28 de febrero de 1997, con el princi-
pal objetivo de mejorar el gobierno
de las empresas, haciendo que los
consejos cumplan su funcion de me-
canismo interno de supervision y
control de las posibles actuaciones
oportunistas de los directivos empre-
sariales, logrando de este modo, in-
crementar el valor de las organiza-
ciones para los accionistas.

En relacion con el método de tra-
bajo de la comision, el propio acuer-
do del Consejo de Ministros senala-
ba algunas pautas, tales como: la
previa realizacion de una amplia
consulta entre todos los agentes y
entidades que actuan en el merca-
do, o sus organizaciones mas repre-
sentativas; y la facultad de requerir
de los 6rganos y entes de la Admi-
nistracion los datos e informes nece-
sarios para el desarrollo de su actua-
cion. Por ello, en una primera fase
de su trabajo, los miembros de la co-
mision realizaron un estudio sobre la
estructura del accionariado y de los
consejos de las sociedades cotiza-
das espafolas, asi como una en-
cuesta destinada a las 35 socieda-
des que integran el indice IBEX-35,
para conocer tanto su estado actual
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CUADRO N.2 1

TRANSFORMACIONES PREVISIBLES EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION
[ SRR

LOS CONSEJOS DE HOY: Y LOS DE MANANA:

La mayoria de sus integrantes represen-
tan a los principales grupos o nucleos de
control de cada compania.

— La mayoria de sus integrantes representara a la totalidad del capital.
— Tendran entre 10 y 15 miembros.
Muy numerosos (en Espana, la mayoria

de los consejos tienen cerca de 30
miembros).

— Se distinguiran consejeros ejecutivos y consejeros externos con prestigio e inde-
pendencia, siendo estos Ultimos mas numerosos.

Plazo maximo de mandato para los consejeros.
Muchos consejeros con funciones ejecu-
tivas en la entidad. Los consejeros se dividiran hasta en 7 u 8 comités especializados (de los que uno
sera de nombramientos, otro de retribuciones y un tercero de auditoria). Las reu-
Las reuniones del Consejo son casi niones plenarias perderan importancia.
siempre plenarias. Pocas compaiias di-
viden su Consejo en comités con labo-

res especificas.

Habra mas companias con dos presidentes, uno ejecutivo y otro no, que se preocu-
para por ofrecer mas informacion, tanto al interior como al exterior.

El presidente es casi siempre ejecutivo
y acapara todo el poder. Suelen ofrecer
poca informacion.

Control anual de los presidentes.

Se impondra la remuneracion variable, principalmente con opciones sobre accio-

nes. Compensacion mas moderada.

— Laremuneracion es fija, a través de suel-
dos, dietas y atenciones estatutarias. Orientado para dar mas valor al accionista.

Se revisara el nivel de eficacia de los sistemas de control y sera mas importante el

informe de auditoria externa.

— El secretario tendra independencia y alguna garantia adicional de permanencia.

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Cadbury (1992) y San Sebastian (1996).

CUADRO N.2 2
ALGUNOS DEFECTOS DE LOS ACTUALES CONSEJOS DE ADMINISTRACION

. Los consejeros no ejecutivos aceptan sin estudio las propuestas del Consejo.

. Dificultades para una deliberacién adecuada de los asuntos.

. Escaso grado de conocimientos y experiencia, y ausencia de rigor en la apreciacion de incompatibilidades y conflictos de interés.

. Los comités no estan constituidos en su mayoria por consejeros no ejecutivos. ;

. No hay oportunidades permanentes de que los consejeros obtengan informacion directa de los problemas de gestion y de la labor de
los ejecutivos.

. La independencia del auditor se ve dificultada porque las firmas prestan otros servicios afadidos (defecto de la regulacién de la audi-
toria en Espana).

7. El poder de control que el 6rgano administrativo tiene sobre la sociedad no se comparte lo suficiente.

Fuente: San Sebastian (1996).

como su opinidn y sugerencias so-
bre los diversos temas que forman
parte del contenido del informe soli-
citado por el gobierno. Los datos
obtenidos de esas encuestas, per-

mitieron a la comisién establecer
aquellas caracteristicas de las socie-
dades cotizadas en las bolsas espa-
nolas que las diferencian de otros
modelos extranjeros, tales como la

existencia de un socio o un grupo de
ellos significativos en la mayoria de
las sociedades cotizadas, y que ins-
piraron las recomendaciones sobre
reglas de buen gobierno incluidas en
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el codigo formulado el 26 de febrero
de 1998. Cdodigo que es de libre
asuncion por las empresas y que,
segun la propia comision, es de ca-
racter coyuntural, por la relatividad
de sus recomendaciones, referidas
a situaciones concretas de lugar y
tiempo.

El Cddigo del buen gobierno, que
a continuacion se reproduce, inclu-
ye un conjunto de recomendaciones
que se refieren, entre otros aspec-
tos, a la necesidad de integrar en los
consejos de Administracion un nu-
mero razonable de consejeros inde-
pendientes, cuyo perfil responda a
personas de prestigio profesional
desvinculadas del equipo ejecutivo
y de los accionistas significativos.
Igualmente, a que en la composicion
de los consejos, los consejeros
externos, que engloban a los inde-
pendientes y a los denominados
«dominicales» (titulares de paque-
tes significativos de la empresa),
constituyan amplia mayoria sobre
los ejecutivos. Ademas, que para lo-
grar un funcionamiento mas eficaz y
participativo de los consejos, su di-
mension oscile entre cinco y quince
miembros.

La Comision Nacional del Merca-
do de Valores (CNMV) ha venido
prestando su apoyo a los trabajos y
actividades de la comision especial
desde la fase inicial de estudio y ela-
boracién del codigo ético, asi como
a la difusion de sus resultados y a la
creacion de las condiciones necesa-
rias que facilitaran su aplicacion por
parte de las sociedades. En este
sentido, el 17 de diciembre de 1998
remitié a los presidentes de las so-
ciedades cotizadas en Bolsa una cir-
cular con las directrices del modelo
de informe a elaborar por las socie-
dades que decidan asumir el Codi-
go del buen gobierno (disponible en
Internet), que también se reproduce

en paginas posteriores. De asumir-.

se por las empresas, éstas deben
presentar, junto a sus memorias e
informes de auditoria anuales, es-
te modelo, que recaba informacion
sobre las reglas de gobierno que
utiliza cada empresa y sobre como

han adoptado el Cddigo de buen go-
bierno.

lll. EFICACIA DEL CONSEJO
DE ADMINISTRACION Y
EXPERIENCIA EN LA
APLICACION DEL
«CODIGO DE BUEN
GOBIERNO» POR LAS
EMPRESAS ESPANOLAS

Desde la publicacion del Informe
Olivencia, han sido muchas las so-
ciedades cotizadas y no cotizadas
que han estudiado la implantacion
de todas o parte de las recomenda-
ciones del Cddigo de buen gobierno.
Y después de la circular de la CNMV,
que sugiere la implantacion de tales
recomendaciones, parece previsible
que esta practica se generalice in-
cluso en empresas no cotizadas, y
se amplien ademas, algunos de los
criterios de informacion contenidos
en el propio Cddigo. Hasta la fecha,
18 empresas (2) han formulado su
Reglamento de Consejo de Adminis-
tracion ajustado al Cddigo de buen
gobierno y 9 mas disponen de regla-
mentos internos de conducta (3)
(empresas, en su mayor parte, de
sectores con una vinculacion muy di-
recta con el mercado o de propiedad
publica). Iniciado este proceso de in-
troduccion de las recomendaciones
por las sociedades que cotizan en
Bolsa, los agentes econémicos po-
dran evaluarlas y compararlas con el
resto de sociedades no cotizadas,
en cuanto a su proceso de implanta-
cion o no de estas medidas, mejo-
rando o empeorando la imagen de
gestion y transparencia que se ten-
ga de ellas. De este modo, es de es-
perar que se consiga una mayor
transparencia en la gestion y el go-
bierno de las sociedades, aumen-
tando su credibilidad frente a su en-
torno econémico y social.

En Espafna se han publicado re-
cientemente algunos estudios em-
piricos que pretenden verificar la
vigencia del Consejo de Administra-
cion como mecanismo de control de
los directivos. Es el caso, por ejem-

plo, del realizado por Melle (1998)
sobre una muestra de las empresas
espafolas cotizadas en la Bolsa de
Madrid durante el periodo 1991-1996,
que contrasta si el incremento del
numero de miembros del Consejo de
Administracion, con consejeros «no
politicos», dota de mayor capacidad
técnica al Consejo, y si ello incide en
la mejora de la rentabilidad econo-
mica de la empresa. De igual forma,
verifica si la mayor participacion de
los miembros del Consejo de Admi-
nistracion en el capital social de la
empresa tiende a aumentar la renta-
bilidad de ésta sobre sus activos to-
tales.

A ese respecto, en el citado es-
tudio empirico, las empresas cotiza-
das que formaban la muestra anali-
zada tenian una dimension media de
sus consejos que se ajustaba al ta-
mano que el Comité Olivencia con-
sidera «adecuado» (entre cinco y
quince miembros), aunque se produ-
cia una gran disparidad entre los ta-
mafos maximos y minimos de los
consejos de las empresas, aun de
un mismo sector. Entre sus conclu-
siones, se encuentra que para ta-
mahos pequenos de consejos, la
incorporacion de un miembro mas
incrementa el valor de la empresa en
el mercado. Por otra parte, se verifi-
ca la idoneidad de algunas de las re-
comendaciones comunes a los dife-
rentes coédigos éticos: en lo que se
refiere a la existencia de consejeros
independientes, el aumento del nu-
mero de miembros del Consejo de
Administracion con consejeros «no
politicos» dota de mayor capacidad
técnica al Consejo, lo que influye en
la mejora de la rentabilidad econo-
mica de la empresa (4), del mismo
modo que la participacion de los
consejeros en la propiedad de las
empresas orienta las decisiones
econdmicas de los directivos hacia
incrementos en la rentabilidad de
aquéllas. Aspectos, todos ellos, que
revelan su efectividad para vincular
los intereses de los consejeros con
la creacion de valor y reducir, de es-
te modo, los conflictos de intereses
propios de la relacion de agencia en-

tre consejeros y accionistas.




La evidencia empirica muestra,
por tanto, siquiera en ciertos casos,
el acierto (a pesar de su dificil aplica-
cion en Espana) de las recomenda-
ciones del informe Olivencia para do-
tar de mayor eficacia, responsa-
bilidad y transparencia a los consejos
de Administracion de las empresas
espanolas, a fin de aumentar su cre-
dibilidad y mejorar la defensa de los
intereses de todos los accionistas.

La realidad, sin embargo, tam-
bién aconseja cautela en la asuncioén
de las recomendaciones de este ti-
po de codigos éticos, porque la si-
tuacion de las grandes empresas
espanolas cotizadas (488, a 29 de
enero de 1999) es muy distinta de la
de otras empresas espanolas pe-
quenas y medianas no cotizadas
(2.570.000 aproximadamente, a 1.°
de enero de 1998, sin considerar el
sector agropecuario y pesquero), en
las que las funciones del primer di-
rectivo y las de la presidencia del
Consejo se encuentran acumuladas
o en las que, incluso, se carece de
Consejo de Administracion. Todo lo
cual lleva a que, en el debate sobre
el control corporativo, deban consi-
derarse las caracteristicas distinti-
vas imperantes en cada pais, ya
sean las que se refieren a la regula-
cion mercantil, o ya las derivadas de
las estructuras de propiedad de las
empresas, sus estructuras financie-
ras, sus tamanos medios, y tantas
otras.

Por otra parte, no debemos olvi-
dar que los consejos son sélo uno
(aunque bien importante) de los me-
canismos internos de gobierno de
empresas, que funcionan junto a
otros mecanismos externos para
orientar las decisiones directivas ha-
cia la creacion de valor para los ac-
cionistas. De ahi que cuando se eva-
lten los efectos de los distintos
mecanismos de gobierno de empre-
sas sobre la gestion empresarial, de-
ban también considerarse determi-
nados mecanismos externos, tales
como la deuda y el capital, cuyos
controles a través de los mercados
financieros, pueden resultar tanto o
mas eficaces que los internos (como

pueda ser el Consejo de Administra-
cion) de cara a lograr modificaciones
del comportamiento directivo que re-
dunden en la mejora de la perfor-
mance de las empresas.

En un analisis comparado con
los mecanismos de gobierno exter-
nos, el Consejo de Administracion
actua controlando decisiones direc-
tivas que inciden sobre indicadores
de eficiencia econdmica de las em-
presas (como la rentabilidad sobre
los activos totales). Sin embargo,
ese mecanismo interno actua en
menor medida sobre variables que
miden rentabilidad para los accionis-
tas (como el ROE) o la creacion de
valor de la empresa en el mercado.
Por el contrario, los mecanismos ex-
ternos, como los mercados de capi-
tales, a través del «capital y la deu-
da», afectan a indicadores que
miden «objetivos propios de los ac-
cionistas», ya sea mediante varia-
bles de mercado, como la creacién
de valor, o contables, como la renta-
bilidad para los accionistas o ROE.

Por otra parte, ante imperfeccio-
nes de mercado o ineficiencias en el
control directivo por parte de los ac-
cionistas, la deuda puede limitar la
discrecionalidad de los decisores y
orientarlos de manera eficiente ha-
cia la creacion de valor. En este sen-
tido, el incremento de la ratio de en-
deudamiento en una empresa puede
limitar la discrecionalidad de sus di-
rectivos y orientar sus decisiones
hacia la maximizacién del valor de
mercado de la empresa. De ahi que
la deuda sea un «mecanismo de go-
bierno» que proporcione, ante im-
perfecciones de mercado, mejor pro-
teccion a los inversores que el
capital. Sin embargo, si se trata de
grandes inversores (ya sean accio-
nistas o acreedores), la diferencia
entre ambos mecanismos es muy
débil; con lo que la concentracion del
capital ejerce efectos favorables so-
bre la creacion de valor de las em-
presas para el mercado, asi como
sobre su rentabilidad financiera pa-
ra los accionistas.

En definitiva, para el «buen go-
bierno» de las empresas espanolas,

se hace necesaria una mayor profe-
sionalizacion de los consejos, asi
como el desarrollo de codigos de
conducta que autorregulen el com-
portamiento de los consejeros, en la
linea propuesta por informes como
el del Comité Olivencia. Ademas, y
ante las ineficiencias inherentes a
los mecanismos internos de control,
estos cambios en los 6rganos de go-
bierno deben ir acompanados de
mejoras en la eficiencia de los mer-
cados. El objetivo debe ser que los
inversores dispongan de mas y me-
jor informacion para facilitar el con-
trol corporativo mediante la deuda y
el capital a través de los mercados
de capitales. En suma, que los mer-
cados ejerzan de mecanismo de
«gobierno de empresas», y logren
que los directivos empresariales uti-
licen los recursos financieros dispo-
nibles tratando de maximizar el va-
lor de mercado de las empresas, en
lugar de destinarlos a realizar inver-
siones inspiradas en su propia fun-
cion de utilidad. Y que, al propio
tiempo, eviten que los grandes ac-
cionistas tomen decisiones para ob-
tener beneficios privados, en lugar
de perseguir la defensa de los inte-
reses de los pequenos accionistas.

NOTAS

(*) Véase, para posibles ampliaciones
del contenido de esta Nota, MELLE (1998).

(1) Surge cuando en una sociedad con
propiedad dispersa, los pequefios accionis-
tas creen que su decision de acudirono a la
misma no alterara el resultado final de la ofer-
ta, por lo que tenderan a no vender sus ac-
ciones, esperando capturar parte de las ga-
nancias que espera obtener el adquirente
(GROSSMAN y HART, 1980).

(2) Abengoa, S.A., Aldeasa, S.A., Ace-
ralia Corporacion Siderurgica, S.A., Adolfo
Dominguez, S.A.,Banco Guipuzcoano, Cen-
tros Comerciales Continente, S.A., Corpora-
cion Bancaria de Espana, S.A. (Argentaria),
Enaco, S.A., Endesa, Federico Paternina,
S.A., Fomento Inmobiliario Central, S.A., Fu-
nespana, S.A., Indra, S.A., Fasa Renault,
S.A., Repsol, S.A., Tabacalera, S.A., Telef6-
nica, S.A. y Tubacex, S.A.

(3) Acciona, S.A., Amper, S.A., Catala-
na Occidente, S.A., Corporacién Financiera
Reunida, S.A., G.M.U. , S.A., Inbesos, S.A.,
Indra, S.A., Unién Fenosa, S.A. y Zardoya
Otis, S.A.

(4) Estos resultados coinciden con los
de FERNANDEZ et al. (1998), que demuestran
por una parte, que la proporcion de conseje-
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ros externos (independientes y dominicales)
alcanza un valor promedio superior al 65 por
100 para las empresas no financieras que co-
tizan en el mercado bursatil, y por otra, que
su mayor presencia incrementa el valor de la
empresa en el mercado.
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