EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

I Introduccién
IIl. Informe sobre el Consejo de Administracion

lll. Coédigo de Buen Gobierno

Madrid, 26 de febrero de 1998

Comisién Especial para el estudio de un Cdadigo Etico

de los Consejos de Administracion de las Sociedades



INDICE

I. INTRODUCCION.

1. La Comisidn Especial: origen y fines.
2. La demanda de reformas.

3. La elaboracion del Informe.

4. Naturaleza del trabajo.

5. El movimiento de reforma en Espafia.

II. INFORME SOBRE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION.

1. Mision del Consejo de Administracion.
1.1. La funcién general de supervision.
1.2. El ndcleo de las facultades indelegables.

1.3. Creacion de valor para el accionista.

2. Composicion del Consejo.
2.1. La figura del consejero independiente.
2.2. Clases de consejeros y equilibrio del Consejo.

2.3. El tamafio del Consejo.

3. Estructura del Consejo de Administracioén.
3.1. Consideracion preliminar.
3.2. El Presidente del Consejo.
3.3. La Secretaria del Consejo.
3.4. Las Vocalias del Consejo.
3.5. La Comision Ejecutiva.

3.6. Las Comisiones delegadas de control.



4. Funcionamiento del Consejo de Administracion.
4.1. Organizacion de las reuniones del Consejo.
4.2. Preparacion de las sesiones.
4.3. Desarrollo de las sesiones.
4.4. Las actas del Consejo.

4.5. Evaluacion del funcionamiento.

5. Designacién y cese de Consejeros.
5.1. El proceso de designacion y la Comisién de Nombramientos.
5.2. Especial referencia a la seleccién de consejeros independientes.
5.3. Programas de orientacion de nuevos consejeros.
5.4. La reeleccién de consejeros.

5.5. El cese de consejeros.

6. Las facultades de informacion del Consejero.
6.1. Informacién y examen.

6.2. Intendencia y auxilio de expertos.

7. Laretribucion del Consejero.
7.1. El control de las politicas de retribucion.
7.2. El importe de la retribucion.
7.3. Estructura de la retribucion.

7.4. Transparencia de la retribucion.

8. Los deberes de lealtad del consejero.
8.1. Los deberes genéricos.
8.2. Conflictos de intereses.

8.3. Informacion no publica.



8.4. Uso de activos sociales y oportunidades de negocios.
8.5. Deberes de comunicacion.

8.6. Extension de los deberes fiduciarios a los accionistas significativos.

9. El Consejo de Administracion y los accionistas.
9.1. Las limitaciones de la Junta General de accionistas.
9.2. Delegacion de votos.
9.3. Comunicacioén con los accionistas.

9.4. Inversores institucionales.

10. Relaciones del Consejo de Administraciéon con los mercados.
10.1. Las exigencias del principio de transparencia.

10.2. Informacion financiera periodica.

11. Relaciones del Consejo con los auditores.
11.1. El papel de la Comisién de Auditoria.
11.2. La independencia de los auditores.

11.3. Reservas y salvedades.

12. Adopcién y publicidad de las reglas de gobierno.

12.1. Voluntariedad.

12.2. Publicidad.

Ill. CODIGO DE BUEN GOBIERNO.



l. INTRODUCCION



1. LA COMISION ESPECIAL: ORIGEN Y FINES

El Consejo de Ministros, a propuesta del Vicepresidente Segundo del Gobierno y
Ministro de Economia y Hacienda, acordd, en su reunién de 28 de febrero de 1997, la
creacion de una Comisién Especial para el Estudio de un Cédigo ético de los Consejos de

Administracion de las Sociedades.

Por Orden Ministerial de 24 de marzo de 1997, el Vicepresidente Segundo del
Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda, en cumplimiento de lo dispuesto en el

Acuerdo del Consejo de Ministros, designé a los miembros de la Comisién Especial:

Presidente: D. Manuel Olivencia Ruiz
Vicepresidente: D. Luis Ramallo Garcia
Vocales: . Pedro Ballvé Lantero

. Eduardo Bueno Campos

. José Maria L6pez de Letona y Nufiez del Pino
. Candido Paz-Ares Rodriguez

. Victor Pérez Diaz

. Enrigue Pifiel Lopez

O U U U U U O

. Jesus Platero Paz

Secretario: D. Antonio J. Alonso Ureba

El 30 de junio siguiente, se constituy6 formalmente la Comisién Especial.

El acuerdo del Gobierno encomienda a esta Comisién Especial un doble cometido:
la redaccion de un Informe sobre la problematica de los Consejos de Administracién de las
sociedades que apelan a los mercados financieros y la elaboracién de un Cédigo ético de

buen gobierno de asuncion voluntaria por estas sociedades.



Responde este encargo a una de las medidas anunciadas por el Consejo de
Ministros el 21 de febrero de 1997, en el marco de las reformas estructurales en el ambito

empresarial: la iniciativa de abordar el funcionamiento de los Consejos de Administracion.

Entiende el Gobierno que con ello se ha de dar respuesta a una gran demanda, que
desde sectores profesionales 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 mercados financieros, para alcanzar asi, en definitiva, una mas elevada

credibilidad y una mejor defensa de los intereses de todos los accionistas.

Sefiala, ademas, el Gobierno en la parte expositiva del Acuerdo por el que crea la
Comision, que la necesidad de esta medida se acrecienta por la politica de privatizaciones y
venta de sociedades publicas, que se traducira en un muy notable aumento del nimero de

accionistas, con derecho a ejercer mayor protagonismo en su administracion.



2. LA DEMANDA DE REFORMAS

La Comision Especial ha dedicado prioritaria reflexion a los motivos del encargo del
Gobierno. La gran demanda que, en la expresién del Acuerdo del Consejo de Ministros,
reclama un mejor gobierno de las sociedades que apelan a los mercados financieros, define
un movimiento de reforma, surgido en los Ultimos afios y en amplios sectores de la opiniéon
publica, cuyo origen puede encontrarse en el mundo anglosajoén, pero cuya expansion a
muchos otros paises acusa el fenomeno de la globalidad de la economia y la

internacionalizacion de los mercados.

El movimiento de reforma propugna cambios en los modos de organizar el gobierno
de las sociedades, fundamentalmente de aquellas cuyas acciones cotizan en los mercados
de valores. La aspiracion al cambio denota una insatisfaccion respecto de practicas
anteriores, cuya mejora se propone conseguir, pero la demanda no se dirige tanto a los
poderes publicos, por la via de las reformas legislativas, como a las propias sociedades,
para que, al amparo de la autonomia de la voluntad privada y de las facultades de

autorregulacién de sus 6rganos, adopten las decisiones conducentes a su mejor gobierno.

En las causas de esa corriente reformista se halla una de fondo, que puede
considerarse constante en la naturaleza de las sociedades que apelan a los mercados de
capitales: la separacién entre propiedad y gestion. Si bien esta separacion puede producir
ventajas, como la especializacién de las funciones financieras y gerenciales, lleva inherente
el riesgo de conflictos de intereses. A este riesgo se suma el derivado de la existencia de
diversos grupos de accionistas. Junto a los accionistas significativos, el creciente niimero de
los pequefios inversores y el peso cada vez mayor de los institucionales son factores que
introducen tensiones internas en la propiedad de las sociedades. Por eso, a medida que
aumenta el grado de separacion entre propiedad y gestion y la importancia relativa de los
inversores pequefios y de los institucionales, se acentla la necesidad de nuevas férmulas
de equilibrio en la organizacién del gobierno de las sociedades cotizadas. Todos los
accionistas son, en su conjunto, los duefios de la sociedad, pero el distinto papel de cada
uno de los grupos en que se encuadran requiere la adopciéon de medidas de moderacién o
contrapeso, al objeto de que ninguno de ellos se arrogue un poder a expensas 0 en

detrimento de los intereses de los otros.



Han sido algunos excesos cometidos por gestores y grupos de control los que, al
desembocar en casos de crisis financieras, han puesto mas agudamente de manifiesto en
los propios mercados, en la opinién publica y en las instancias politicas- la necesidad de
evitar o corregir los males padecidos. Pero no es necesario llegar a esas consecuencias
extremas para percibir que el verdadero mal esta en las causas, y que éstas radican en el
desequilibrio que se produce cuando las sociedades concentran excesivamente el poder de
direccion en instancias de gobierno en las que no encuentran la debida representacion los
intereses de los diversos grupos, y en la falta de transparencia y de fluidez en la
informacién, cuando no en la ocultacion o en el falseamiento de ésta. De ahi que la
exigencia a quienes controlan el gobierno de las sociedades de dar cuenta y razén de su
proceder, sea una constante de todo el movimiento reformador. Este principio de buen
gobierno, aun teniendo valor en si mismo, no basta si no va vinculado al de eficacia -al que

no puede contraponerse-, en funcion y al servicio del interés de la sociedad.

Inspiradas en tales principios y orientadas en ese objetivo Ultimo, las medidas de
buen gobierno de las sociedades han de centrarse, como nlcleo fundamental, en los
Consejos de Administracién, en su funcionamiento y en las conductas de sus miembros. La
Comision Especial entiende que en la reflexion sobre estos temas y en la propuesta de
criterios y medidas que puedan contribuir al mejor gobierno de nuestras sociedades radica
la razén de ser de su trabajo.



3. LA ELABORACION DEL INFORME

El propio Acuerdo del Consejo de Ministros sefiala a la Comisiéon Especial algunas
pautas relativas a su método de trabajo: la previa realizacién de una amplia consulta con
todos los agentes y entidades que actian en el mercado, 0 sus organizaciones mas
representativas, y la facultad de requerir de los érganos y entes de la Administracién los
datos, antecedentes, informes, auxilio y colaboracién necesarios para el desarrollo de su
actuacién. De acuerdo con estas disposiciones, los miembros de la Comisién Especial, aun
antes de su constitucién formal, iniciaron los trabajos preparatorios, consistentes en la
recopilaciéon, andlisis y sistematizacion de los informes y estudios realizados sobre esta
materia tanto en Espafia como en otros paises, el seguimiento de la aplicacion de los
Cédigos de mejor practica o de buen gobierno y el tratamiento doctrinal de las corrientes de

reforma enmarcadas en lo que, en expresion inglesa, se denomina Corporate Governance.

Conscientes de que la tarea encomendada ha de partir precisamente de la concreta
realidad econémica sobre la que se propone operar, los miembros de la Comision Especial
realizaron en la primera fase de su trabajo un estudio sobre la estructura del accionariado y
de los Consejos de las sociedades cotizadas espafiolas, asi como una encuesta para el
conocimiento del estado actual de un amplio repertorio de temas que, por su naturaleza,
forman parte del contenido necesario del Informe solicitado por el Gobierno, y de la que
fueron destinatarias las treinta y cinco sociedades mas liquidas del mercado bursatil, que
integran el denominado indice IBEX-35. Todas las sociedades consultadas contestaron al
cuestionario, lo que ha permitido un estudio muy amplio de la problematica abordada y de

las tendencias observadas para su tratamiento en la practica espafiola.

A esa encuesta sobre el estado de la cuestion, siguid otra sobre opiniones y
sugerencias acerca del contenido que habrian de abarcar el Informe y el Cédigo Etico de
buen gobierno encomendados a la Comision. El cuestionario se distribuy6 entre numerosos
sectores empresariales y del mercado de valores, organizaciones representativas de
intereses econdémicos, colegios profesionales, entidades académicas y otras instancias,
publicas y privadas, cuyo parecer estimé la Comisién de necesaria consulta para la
elaboracion del Informe. El estudio de las respuestas recibidas ha constituido una valiosa

ayuda para el conocimiento de las corrientes de opinion existentes en Espafia sobre la
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materia objeto de estudio y para la formulacién de los criterios inspiradores del Informe de

esta Comisién Especial.

El régimen de trabajo interno de la Comision ha consistido, fundamentalmente, en la
elaboracion de un proyecto de temario general; distribucién de su contenido en ponencias
encomendadas a los distintos miembros; sometimiento de cada ponencia a analisis critico,
observaciones y enmiendas de los demas miembros; examen de los textos en reuniones de
la Comision y discusion de cada tema hasta su aprobacion final por consenso. En total, han
sido cuarenta y dos sesiones plenarias de la Comisién con mas de doscientas horas de

deliberacion, aparte de las reuniones del grupo de redaccion.

Desde la fase inicial, la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha venido
prestando a estos trabajos y a todas las actividades de la Comisién Especial, el apoyo que
el Acuerdo del Consejo de Ministros recabé de ella, a través de servicios especialmente

valiosos.

La valoracion de los datos obtenidos a través de esta metodologia ha llevado a la
Comision a establecer aquellas caracteristicas de las sociedades cotizadas en bolsas
espafiolas que las diferencian de otros modelos extranjeros y que, por consiguiente, han de
ser tenidas en cuenta a la hora de formular recomendaciones sobre reglas de buen
gobierno. Muy principalmente, el analisis de la estructura accionarial de nuestras
sociedades muestra que la mayor parte de las sociedades cotizadas en el mercado continuo
estdn controladas por un socio mayoritario o por un grupo de socios significativos. No
obstante, aunque sean minoria las sociedades cotizadas en las que el volumen de acciones
de libre circulacion (free float) supera el 75% del capital social, su participacién en el

mercado en términos de capitalizacion bursétil se aproxima a la mitad de éste.

Pero ni el analisis de la realidad, ni la conclusiéon que de él se desprende respecto
de las caracteristicas del mercado espafiol, eximen de valorar las experiencias comparadas,
que la Comisién ha tenido muy en cuenta en su trabajo. Incluso aquellas caracteristicas
propias de la realidad espafiola en esta materia hay que valorarlas poniéndolas en relacion,
y en su caso hasta en contraste, con otras exteriores. En efecto, resulta imposible aislar un
supuesto modelo espafiol, ya que, cada vez mas, la globalizacion de la economia y la
internacionalizacion de los mercados imponen una clara tendencia a converger en

estructuras de capital y en sistemas de gobierno.
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Por dltimo, ha de resaltarse que este Informe tiene, en el aspecto coyuntural, la
ventaja de haber sido elaborado en una fase de expansion econdémica, lo que ha favorecido
el clima de serenidad en la reflexiobn que exige un trabajo de esta naturaleza. Las
circunstancias de tiempo en que se ha realizado el trabajo han permitido a la Comision
disponer de un gran volumen de antecedentes, textos, aplicaciones practicas, resultados y
valoraciones criticas en relacion con otros paises que ya han vivido esta experiencia, y han

facilitado la posibilidad de dar al Informe el tono que reclama su naturaleza.



4. NATURALEZA DEL TRABAJO.

La expresion "Cdédigo ético”, con la que el Gobierno ha denominado el encargo
hecho a la Comisién Especial, ha sido interpretada por ésta en el sentido que estima mas
acorde con la naturaleza y la finalidad del mandato recibido.

Aunque el vocablo "Cddigo" tiene una acepcién que lo refiere a cuerpo de normas
juridicas, no es ése el sentido con que se utiliza en este documento. No se trata aqui de
imponer deberes cuyo incumplimiento desencadene responsabilidades, ni obligaciones cuyo
cumplimiento sea exigible. Este "Codigo" no viene impuesto desde los poderes publicos en
el ejercicio de la potestad legislativa o reglamentaria y, por lo tanto, no contiene normas de
Derecho imperativo ni dispositivo.

Por su parte, el vocablo "ético" ha de entenderse en su sentido mas amplio, referido
a reglas, principios y modelos de conducta, que responden a criterios de correccién y
racionalidad. Por la connotacion mas usual de la palabra (la referente a los valores
permanentes de la moral), que aqui resulta equivoca, la Comision prefiere utilizar la

denominacion de "Cédigo de Buen Gobierno".

La Comision desea dejar constancia expresa de la relatividad de sus formulaciones,
gue si bien estan inspiradas en el propésito de sintetizar las practicas de buen gobierno y se
refieren a situaciones concretas de lugar y tiempo, habran de ser ponderadas en cada caso,
valoradas en su adecuacion a las caracteristicas de cada sociedad y enmarcadas en un
proceso dindmico que determinard su continua adaptacion al cambio de circunstancias. Se
respeta asi el amplio ambito de autonomia que a las sociedades andnimas reconoce la ley
en esta materia, y la facultad de autorregulacion que confiere al Consejo de Administracion.
Solo si en uso de esa libertad los estatutos sociales, al disponer la estructura del 6rgano de
administracion y su régimen de actuacién, o el Consejo de Administracion, al regular su
propio funcionamiento, asumen las recomendaciones contenidas en el Cdédigo, pasaran
éstas a tener vigencia, pero no como normas de Derecho positivo, sino como reglas de

origen convencional o negocial.

Es precisamente el marco de la libre autonomia de la voluntad el que permite a las

sociedades concretar y adecuar a sus propias caracteristicas el régimen legal de la
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administracién social, establecido en nuestro Derecho con un caracter genérico, que no
distingue entre los muy diversos supuestos que caben en el tipo social de la an6nima
espafola, desde la sociedad familiar hasta la sociedad abierta, que apela a los mercados
financieros. Son, preferentemente, las sociedades que captan recursos ajenos en estos
mercados, las que, por sus especiales caracteristicas, determinadas por la pluralidad de
intereses que presenta el cuerpo social, se contemplan como las primeras destinatarias de
este Cdodigo. Mas que por sus dimensiones, estas sociedades reclaman una adecuada
regulacion de sus 6rganos de gobierno por la presencia en su accionariado de numerosos
ahorradores o inversores privados que, junto a otros mayoritarios o titulares de paquetes

significativos, representan intereses dignos de una especifica tutela.

Pero el hecho de que las recomendaciones del Cddigo tengan como primeras
destinatarias a las sociedades que cotizan en mercados de valores y, en especial, a las que
presentan un mayor porcentaje de acciones de libre circulacién (capital flotante), no significa
que sélo sean Utiles para estas sociedades. Las recomendaciones estan también indicadas
para todas las sociedades que captan recursos financieros en los mercados de capitales,
aungue sus acciones no coticen en Bolsa. Y, sin duda, otras sociedades, ajenas a las
caracteristicas sefialadas, podran optar, dentro del ambito de su libertad de organizacion,

por inspirarse en este Codigo para configurar sus estructuras de gobierno.
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5. EL MOVIMIENTO DE REFORMA EN ESPANA

Los ejemplos que ofrece la practica espafiola muestran que medidas encuadradas
en el moderno movimiento de buen gobierno han comenzado a ser adoptadas libremente
por algunas sociedades, aln antes de que existiese indicaciébn o recomendacion alguna por
parte de los poderes publicos en esta materia y de acuerdo con la evolucién conocida en
otros paises. En las respuestas a la encuesta realizada por la Comisién, se encuentran ya
sociedades fprecisamente aquellas en las que el free float es mayor- que afirman disponer
de cdédigos éticos o de conducta, estatutos del consejero u otras reglas internas de

funcionamiento de los érganos de gobierno.

La iniciativa emprendida por algunas de nuestras mas importantes asociaciones
profesionales y sociedades ha propiciado la adopcion en la préactica espafiola de medidas
concretas que se vinculan al movimiento de reforma de los érganos de gobierno, tales como
la incorporacion de consejeros independientes, la reduccién del nimero de miembros del
Consejo, la existencia de Comisiones de estatuto del consejero, de retribuciones, de
auditoria u otras instancias de control interno, asi como una informacion adicional a la

legalmente impuesta.

Se trata de una evolucién en las estructuras de gobierno de las sociedades que no
viene impuesta por el Derecho, sino surgida de la realidad social, demandada por
exigencias de los propios sectores econémicos y vivida en la practica. Como tal, es un
fendmeno que se plasma en nuevos modelos de organizacién, cuya observancia o
inobservancia, al margen de toda consecuencia juridica, es objeto de una valoracién por los
mercados, con repercusiones cada vez mas notorias sobre la credibilidad de las sociedades

que apelan a ellos.
Esa evolucién, que responde a la dinamica de la economia moderna, de apertura a

los mercados y a la libre competencia, no deberia encontrar en su desarrollo el obstaculo

del inmovilismo, contrario a toda reforma.
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II. INFORME SOBRE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION
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1. MISION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

1.1. La funcién general de supervision.

Con frecuencia se contempla al Consejo de Administracion como un verdadero
6rgano de gestion, cuya funcién primordial es conducir los negocios ordinarios de la
compafiia. Sin embargo, en las sociedades que superan un minimo de dimension entre las
que se incluyen todas las que cotizan en Bolsa-, las funciones de gestiébn estan
fundamentalmente en manos del equipo de direccién, que trabaja bajo la autoridad
inmediata del primer ejecutivo de la compafiia. Y asi tiene que ser necesariamente, pues el
Consejo, por su funcionamiento discontinuo, por su estructura colegiada y por su caracter
deliberante, no es el 6rgano idéneo para llevar a cabo la administracion de aquellas

empresas.

Pero esta constatacion no significa que el Consejo haya quedado y, menos aun, que
deba quedar vacio de contenido ni relegado a una funcién decorativa o simplemente
representativa. Todo lo contrario, invita a potenciar su papel en relacion con aquellas tareas
gue mejor pueda desarrollar y que mas valor pueda afadir al gobierno de la sociedad. Los
debates foraneos sobre la reforma del Consejo y la sensibilidad que comienza a aflorar en
nuestra propia experiencia indican que esas tareas se refieren todas al mismo objetivo: el
control de la gestion. Y es légico que asi sea, pues en la fase actual de desarrollo de
nuestro mercado de capitales, caracterizada por un espectacular crecimiento de la inversion
del publico y de la afluencia de inversores institucionales, nacionales y extranjeros, es
preciso disponer de estructuras de gobierno aptas para hacer frente al mayor riesgo de
divergencia de intereses entre la propiedad y la gestion que trae consigo el incremento del

capital flotante.

En este contexto, el Consejo de Administracién debe configurarse basicamente
como un instrumento de supervision y control, dirigido a alinear los planes de quienes
gestionan la sociedad con los intereses de quienes aportan los recursos y soportan el riesgo
empresarial. Esta Comisién estima que la funcién general de supervision es la mas genuina
del Consejo de las sociedades cotizadas y, dentro de ella, desglosa tres responsabilidades
fundamentales: orientar la politica de la compafia, controlar las instancias de gestion, y

servir de enlace con los accionistas. El énfasis puesto en la funcién de supervision no debe
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conducir, sin embargo, a plantear la relaciéon entre el Consejo y el equipo ejecutivo en
términos antagoénicos, sino a contemplarla en términos constructivos. La mutua confianza y
la leal colaboracion entre el Consejo y la alta direccién seran siempre de inestimable valor

para el adecuado gobierno de la sociedad.

1.2. El ntcleo de las facultades indelegables.

El buen gobierno de la compafia debe comenzar con la toma de conciencia por
parte del propio Consejo de Administracién de que el ndcleo de su cometido institucional
radica en esa funcion general de supervision y, a tal efecto, esta Comisién recomienda que
el Consejo asuma expresamente las responsabilidades siguientes: (a) aprobacién de las
estrategias generales de la sociedad; (b) nombramiento, retribucién y, en su caso,
destitucion de los mas altos directivos de la sociedad; (c) control de la actividad de gestion y
evaluacion de los directivos; (d) identificacion de los principales riesgos de la sociedad e
implantacién y seguimiento de los sistemas de control interno y de informacion adecuados;
(e) determinacion de las politicas de informacién y comunicaciéon con los accionistas, los

mercados y la opinion publica.

La Comisién estima que el Consejo debe asumir como indelegables las funciones
enunciadas. La importancia que revisten desde el punto de vista del control de la gestion
hace necesario, en efecto, que las decisiones que hayan de tomarse en estos ambitos se
adopten por el Consejo de Administracion en pleno y sélo por él. La delegacion de
facultades decisorias sobre tales materias en otras instancias podria poner en entredicho la
efectividad y credibilidad de la funcidn general de supervision y la propia mision del Consejo.
Naturalmente, ello no ha de ser 6bice para que el Consejo encomiende a otras personas u
organos de la sociedad labores informativas, consultivas o simplemente ejecutivas en

relaciéon con dichas materias.

1.3. Creacion de valor para el accionista.
El buen gobierno de las sociedades reclama una clara definiciéon de los fines que

debe perseguir la administracion de la sociedad. La Comision ha llegado al convencimiento

de que la llamada solucion “financiera" es la mas adecuada para que haya un ejercicio
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efectivo y preciso del principio de responsabilidad y la que mejor responde a las
expectativas de los inversores, que es a quienes, en definitiva, ha de darse cuenta y razén
de la gestién. Por ello, recomendamos establecer como objetivo Gltimo de la compafiia vy,
consiguientemente, como criterio que debe presidir la actuacion del Consejo, la
maximizacion del valor de la empresa o, para decirlo con una formula que ha arraigado en
medios financieros, la creacién de valor para el accionista. Frente a otras definiciones o
interpretaciones mas amplias pero también mas confusas- del llamado "interés social", nos
parece preferible ésta por varias razones: en primer lugar, porque proporciona al Consejo y
a las instancias ejecutivas sujetas a su supervision una directriz clara, que facilita la
adopcion de decisiones y la evaluacion de sus prestaciones; en segundo lugar, porque, en
mercados competitivos, favorece la formacion del capital y la mas correcta asignacion de
recursos; en tercer lugar, porque acompasa eficientemente el disefio de la organizacién a

los incentivos y riesgos de todas las partes implicadas en la empresa.

Pero esto no significa que el Consejo y la direccion de la compafiia hayan de
perseguir los intereses de los accionistas a cualquier precio, desconsiderando o
considerando insuficientemente los que atafien a otros grupos implicados en la empresa y a
la propia comunidad en que ésta se ubica. En este sentido, el interés de los accionistas
proporciona una guia de actuacién que necesariamente habrd de desarrollarse respetando
las exigencias impuestas por el derecho (por ejemplo, normas fiscales o medio-
ambientales), cumpliendo de buena fe las obligaciones contractuales explicitas e implicitas
concertadas con otros interesados (trabajadores, proveedores, acreedores, clientes) y, en
general, observando aquellos deberes éticos que razonablemente sean apropiados para la

responsable conduccion de los negocios.
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2. COMPOSICION DEL CONSEJO

2.1. Lafigura del consejero independiente.

Desde del punto de vista de la efectividad y credibidilidad de la funcion general de
supervision, el analisis de las pautas de composicion de nuestros Consejos de
Administracion revela la conveniencia de introducir algunas innovaciones. Las mas
importantes afectan a la composicion cualitativa del 6rgano y, en definitiva, a la procedencia
o perfil de los consejeros. Nuestra principal recomendacion en este punto se basa en la
figura del consejero independiente, cuya mision primordial consiste en hacer valer en el

Consejo los intereses del capital flotante.

La Comisién utiliza la denominacion de consejero independiente por tratarse de un
término aceptado convencionalmente en esta materia, aunque no exprese con exactitud la
figura de consejero que trata de identificar ni sus diferencia con los otros grupos. En
realidad, se denominan asi aquellos consejeros que no estan vinculados con el equipo de
gestion ni con los nucleos accionariales de control que mas influyen sobre éste.
Naturalmente, ello no significa que el consejero independiente haya de ser ajeno al capital
social, ni que basten esos datos de desvinculacion para definir su perfil. Es preciso,
ademds, que esas notas se completen con la de experiencia, competencia y prestigio

profesional, que han de ser siempre caracteristicas del consejero independiente.

La Comisién confia en que la entrada de consejeros de esta indole, con peso
especifico en el érgano de gobierno de la compafiia, incrementard su representatividad,
ampliara sus puntos de vista y, sobre todo, elevard la disposicion y la capacidad del Consejo

para desarrollar con eficiencia la funcién de supervision.

Algunos de los informantes de nuestra encuesta expresan ciertas reservas sobre el
papel y el valor de los consejeros independientes: piensan que puede faltarles motivacion
para el ejercicio del cargo y abrigan dudas sobre la posibilidad de ser verdaderamente
independiente de quienes procuran su nombramiento. A juicio de la Comisién, esta opiniéon
reviste un gran interés en tanto advierte de riesgos ciertos frente a los que conviene alertar;
pero no puede compartirse en cuanto aconseja prescindir de una figura que viene avalada

por el criterio de los grupos de trabajo y foros de debate mas prestigiosos en la escena
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internacional, y por la evidencia empirica acumulada en los mercados de capitales mas
desarrollados. En efecto, los estudios realizados en este campo confirman la existencia de
resultados positivos asociados al anuncio de designacion o de aumento del numero de
consejeros independientes. Y esta favorable reaccion de los mercados sélo puede ser
interpretada en el sentido de que los inversores estdn dispuestos a confiar en la
independencia de esta clase de consejeros. Naturalmente, esa confianza sera tanto mayor
cuanto mayor sea la reputaciéon de los seleccionados: los mercados suelen medir la

independencia en funcion de lo que tenga que perder el que la conculque.

Con todo, la Comisidn es consciente de que el proceso de incorporacion de la figura
del consejero independiente a la praxis societaria tiene que dirigirse con prudencia. De un
lado, no puede hacerse de espaldas a la estructura de propiedad altamente concentrada
que presenta nuestro mercado bursatil. De otro, ha de verificarse de manera gradual,
evitando alteraciones bruscas en la composicion de los 6rganos de gobierno de nuestras
sociedades cotizadas y al compas del propio desarrollo de lo que ha dado en llamarse el
"mercado de los independientes”. Si realmente aspiramos a que la independencia sea algo
mas que una etiqueta, habra que impulsar una tradicién, todavia muy incipiente entre
nosotros de que personas con alta capacitacion profesional presten sus servicios y asuman
responsabilidades en sociedades a las que no les liga mas vinculo que el que pueda
derivarse de su participacidon accionarial. Las sociedades han de arbitrar las garantias
necesarias para asegurar que el proceso de seleccion se realiza adecuadamente y que los
candidatos elegidos se adaptan al perfil del puesto (a tal efecto se ofrecen algunas
indicaciones mas delante: v. infra 5.2). Nuestra impresion es que en los medios financieros
se esta extendiendo una interpretacion un tanto ligera de lo que es el consejero

independiente, mas atenta a la letra que al espiritu de la denominacién.

2.2. Clases de consejeros y equilibrio del Consejo.

Una vez introducida la figura del consejero independiente, se hace preciso
identificar los distintos grupos de consejeros que han de estar en el Consejo de
Administracion y determinar como se articula un equilibrio razonable entre ellos. El objetivo
es evitar que el proceso de toma de decisiones dentro del drgano se concentre en manos de

una sola persona o de un pequefio grupo de personas.
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Es manifiesto que el Consejo ha de estar informado de la gestién de la sociedad y
coordinado con los niveles ejecutivos que la dirigen. Por esta razén, consideramos
altamente conveniente que formen parte de él las personas mas significadas del equipo de
gestién y, singularmente, el primer ejecutivo de la compafiia. Pero al propio tiempo, el
Consejo ha de mantener la capacidad para examinar con cierta distancia e imparcialidad la
labor desarrollada por los directivos de la empresa. De lo contrario, la funcién general de
supervision podria quedar en entredicho. Esta es precisamente la razén por la que se
recomienda que una amplia mayoria de los miembros del Consejo sean consejeros
externos, es decir, no ejecutivos, sobre todo en aquellas sociedades no participadas

mayoritariamente por una persona, un grupo familiar o un grupo de empresas.

Dentro de la categoria de los consejeros externos han de distinguirse, por un lado,
los ya mencionados consejeros independientes y, por otro, los que podemos denominar,
con terminologia mas grafica que exacta, consejeros dominicales. Los primeros, ya se ha
dicho, son los llamados a formar parte del Consejo de Administraciéon en razéon de su alta
cualificacion profesional y al margen de que sean o0 no accionistas. Los segundos son los
que acceden al Consejo por ser titulares o representar a los titulares de paquetes
accionariales de la compariia con capacidad de influir por si solos, o por acuerdos con otros,
en el control de la sociedad. Aquéllos estan llamados a representar los intereses del capital
flotante (accionistas ordinarios). Estos estan vinculados al accionista o grupo de accionistas
de control (accionistas significativos). Y aun cuando de todos ellos se espera que aporten un
punto de vista distanciado del equipo de direccién, no puede desconocerse que la situacion
de unos y otros, en términos de incentivos, intereses y vinculos, no es equivalente. Por ello,
esta Comisién estima conveniente que la composicién del grupo de consejeros externos se
sujete a ciertas reglas que aseguren el debido equilibrio entre los independientes y los

dominicales.

Es sobradamente conocido que el sistema proporcional, previsto en la legislacion de
sociedades anénimas para la designacion de consejeros, ha encontrado dificultades
insuperables en las sociedades cotizadas, a causa de la imposibilidad de agrupar las
acciones de los inversores dispersos. El sistema proporcional contiene, sin embargo, un
principio regulativo de indudable valor para orientar el gobierno de la empresa, y en él se
inspira nuestra propuesta para determinar la composicion del grupo de consejeros externos.
El parecer de la Comisién es, en efecto, que la relacion entre los consejeros independientes

y los dominicales debe establecerse teniendo en cuenta la existente en el accionariado de la



sociedad entre el capital flotante (en mano de inversores ordinarios) y el capital estable (en
mano de accionistas significativos). No se trata obviamente de una regla matematica, sino
de una regla prudencial, cuyo objetivo es asegurar que los consejeros independientes
tengan un peso suficiente en la formacion del criterio del Consejo. El caracter razonable y
flexible de la regla permitird administrarla en funcién de las circunstancias de cada tipo de
sociedad. En este sentido, es manifiesto, por ejemplo, que a medida que aumente el
volumen de su capitalizacidon bursétil o el nimero de sus accionistas significativos, estara

mas justificado reducir las exigencias de la proporcionalidad estricta.

2.3. El tamafio del Consejo.

Junto a su vertiente cualitativa, la composicién del Consejo de Administracion
presenta una vertiente cuantitativa, que también merece alguna reflexién. El nimero de
miembros que integran el Consejo representa un factor de indudable valor para apreciar la
eficacia de su funcionamiento y la calidad de sus decisiones. Es preciso un minimo de
participantes para que el 6rgano tenga capacidad de deliberacién y riqueza de puntos de
vista, pero también es preciso no sobrepasar un limite maximo. En nuestra préactica, los
Consejos son con frecuencia demasiado grandes, lo que va en detrimento de su deseable
efectividad y, en ocasiones, incluso de su deseable cohesién. Los Consejos muy humerosos
favorecen la inhibicién del consejero, diluyen su sentido de la responsabilidad y fomentan
actitudes pasivas. En esa medida, resultan poco propicios para el debate y proclives a

conducirse de manera rutinaria o formularia.

La Comision estima, por ello, que los Consejos deben analizar sus dimensiones
para ajustar su composicion. Autorizadas opiniones propugnan una reduccién drastica hasta
un tamafio ideal, cifrado, de acuerdo con modernos estudios sobre equipos y procesos de
decisidn conjunta, entre cinco y siete personas. Frente a esas tesis, la Comision estima que
no es posible ofrecer una directriz tan precisa en esta materia. De una parte, porque los
supuestos contemplados bajo la denominacién general de sociedades cotizadas son muy
diversos en funcion de la estructura de su accionariado, de la composicion de fuerzas o de
circunstancias coyunturales (fusiones, por ejemplo). De otra, porque la eficacia resolutiva
del 6rgano no debe ser el Unico criterio a tener en cuenta a la hora de ponderar su
dimensién Optima, una magnitud que depende de circunstancias diversas, como la

complejidad de la organizacién empresarial o el nimero y la composicion de las Comisiones
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del Consejo. En consecuencia, parece prudente indicar como minimo y maximo del ndmero
de consejeros una franja mas amplia, entre los cinco y los quince, y recomendar que las
sociedades que actualmente tengan Consejos sobredimensionados vayan ajustandose

progresivamente a la magnitud que consideren adecuada a sus caracteristicas.
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3. ESTRUCTURA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

3.1. Consideracion preliminar.

La reflexion sobre las distintas piezas que forman parte de la estructura del Consejo
de Administracion 4a Presidencia, la Secretaria, las Vocalias y las Comisiones Delegadas-
ha de partir también de la funcién general de supervisidn que prioritariamente esta llamado
a desempefiar el érgano. La cuestidn reviste aqui un notable interés, puesto que las pautas
de organizacion del Consejo mas extendidas en nuestra praxis societaria no siempre
corresponden a los objetivos que se persigue. Las sociedades destinatarias del Informe que
quieran ajustarse a las recomendaciones de buen gobierno que en él se contienen,
necesariamente habran de introducir algunas garantias (contrapesos de poderes, creacion
de 6rganos auxiliares, etc.) que faciliten la consecucidon de los objetivos propuestos de

control y transparencia.

3.2. El Presidente del Consejo.

A la cabeza del Consejo de Administracion se encuentra el Presidente. Se trata de
una figura que reviste una extraordinaria importancia, pues de ella depende, en U(ltima
instancia, la eficacia operativa del Consejo. El Presidente, en efecto, no sélo ha de ocuparse
de convocar, formular el orden del dia y dirigir las reuniones, sino que también ha de velar
por que los miembros del Consejo reciban la informacién necesaria, participen de manera
activa y se comprometan en sus tareas. Sobre el Presidente recae la responsabilidad de
promover el buen funcionamiento del Consejo. La experiencia ensefia que cuando el
Presidente no ejerce debidamente su actividad de impulso y liderazgo, los Consejos decaen
en el ejercicio de sus funciones genuinas y quedan relegados a jugar un papel de segundo

orden dentro de la organizacion.

De los diversos problemas que se suscitan en este ambito, el mas delicado versa sobre la
oportunidad de separar o de acumular los cargos de Presidente del Consejo y de primer
ejecutivo de la sociedad. La Comision es consciente de que cualquiera de las alternativas
ofrece ventajas e inconvenientes. La acumulacion o combinacion de cargos puede

proporcionar a la compafiia un liderazgo claro en el ambito interno y externo; vy, facilitar el
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reclutamiento de las personas mas competentes para encabezar las sociedades cotizadas.
Pero ello no debe hacer olvidar las dos principales desventajas que presenta esa solucién, a
saber: que concentra demasiado poder en manos de una Unica persona, y que puede
confundir dos tipos de tareas y responsabilidades cualitativamente distintas como son la de
dirigir el Consejo y la de gestionar la sociedad; todo lo cual puede hacer mas dificil para el

Consejo, en su conjunto, el eficaz desarrollo de la funcidn de supervision.

En tales circunstancias, considerando ademas que la conjuncién de cargos es la
pauta mas generalizada en nuestro pais, como en los de nuestro entorno, la Comision
reconoce que, en este momento, no es oportuno ofrecer una directriz general. No obstante,
la preocupacién por preservar las mejores condiciones para el buen desarrollo de la funcién
general de supervisién nos lleva a aconsejar la adopcién de algunas medidas de cautela
para el caso de que se opte por la acumulacién de cargos. De lo que se trata es de crear
contrapesos que permitan al Consejo funcionar con la mayor independencia del equipo de
gestion y conservar su capacidad para fiscalizarlo. Las medidas a que aludimos pueden
arbitrarse de muchas maneras, aunque probablemente la méas efectiva consista en designar,
de entre los consejeros independientes, un Vicepresidente coordinador y con facultades
subsidiarias de convocar el Consejo, incluir nuevos puntos en el orden del dia, remitir
informacion a los consejeros y, en general, hacerse eco de sus preocupaciones. En todo
caso, parece aconsejable complementar las medidas con la previsién de que el Consejo
evalle una vez al afio la labor del Presidente en su condicién de tal y en su condicion de

primer ejecutivo de la compainiia.

3.3. La Secretaria del Consejo.

Otra pieza de notable importancia dentro de la estructura del Consejo de
Administracién es la Secretaria, sobre la que recae buena parte de las responsabilidades de
intendencia y orden. El Secretario, en efecto, debe facilitar el buen desarrollo de las
sesiones del Consejo, ocupandose muy especialmente de prestar a los consejeros el
asesoramiento y la informacion necesarios, de conservar la documentacién, de dejar
constancia en los libros de actas del desarrollo de las sesiones, y de dar fe de sus
resoluciones. Al propio tiempo, debe velar especialmente por la legalidad formal y material
de las actuaciones del Consejo y garantizar que sus procedimientos y reglas de gobierno

son respetados y regularmente revisados.
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Siendo ello asi, parece aconsejable dar mayor relieve a la figura del Secretario en el
seno del Consejo y dotarla de ciertas garantias de independencia y estabilidad. En esta
linea, podrian sugerirse medidas como la de establecer su dependencia jerarquica de una
de las Comisiones delegadas de control, o incluso la de otorgarle la condicién de consejero,
a fin de reforzar su autoridad dentro del Consejo y hacer mas exigente su régimen de
responsabilidad. Se trata, en todo caso, de indicaciones a titulo de ejemplo, que podran ser
completadas o sustituidas por las compafias destinatarias del Informe, con otras formulas

de andloga significacion.

3.4.Las Vocalias del Consejo.

Los consejeros, como tales, no tienen asignada ninguna funcién especifica dentro
de la estructura del Consejo. Todos ellos han de participar en las deliberaciones y
decisiones colegiadas y han de responsabilizarse de ellas. Es indudable, sin embargo, que
la contribucion de cada uno puede ser diferente. Las indicaciones realizadas en su momento
sobre la composicion cualitativa del Consejo reflejan, en efecto, esta diferencia de
contribuciones. De los consejeros que proceden de la linea ejecutiva se espera, sobre todo,
gue aporten informacién, valoracion estratégica y propuestas de decisién, mientras que de
los consejeros externos se espera fundamentalmente independencia de juicio, capacidad de
evaluacion y autoridad para dilucidar los conflictos de intereses. En todo caso, esta
Comision quiere alertar frente al riesgo de que esa diferencia de contribuciones se traduzca
en una dualizacién del Consejo, que, como érgano Unico, debe funcionar con unidad de

criterio y de responsabilidad.

3.5. La Comisién Ejecutiva.

La Ley de Sociedades Anonimas atribuye al Consejo de Administracion amplias
facultades para la creacion de 6rganos delegados que le sustituyan y auxilien en el
desempefio de sus cometidos, y la experiencia muestra que las sociedades -en particular,
las cotizadas- hacen amplio uso de éllas. El fenédmeno se aprecia sobre todo en relacion a

los Consejeros Delegados y las Comisiones Ejecutivas.
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Las preocupaciones de esta Comision se centran especialmente en las Comisiones
Ejecutivas y en su manifiesto protagonismo en la vida de muchas compafiias, que en
ocasiones puede llegar a ensombrecer e incluso anular los papeles de liderazgo y
fiscalizacion que cumple desempefiar al Consejo. Esto no significa, naturalmente, que se
desaconseje la existencia de Comisiones Ejecutivas -nstrumento de gran valor en el seno
de las organizaciones mas complejas-, aunque su necesidad tenderd a disminuir a medida
que se vayan adoptando las recomendaciones contenidas en este Informe, sobre todo las
relativas al tamafio del Consejo y a la frecuencia de sus reuniones. En todo caso, y con el
fin de evitar que se atenue el peso que deben tener en las estructuras de gobierno de las
sociedades cotizadas los consejeros externos -sobre todo los independientes-, se
recomienda que la composicion de la Comisién Ejecutiva refleje fielmente la composicion

del Consejo y reproduzca en su seno el equilibrio entre los distintos tipos de consejeros.

La existencia de una Comisién Ejecutiva no releva ni reduce las responsabilidades
del Consejo y de sus consejeros en el cumplimiento de sus funciones de supervision, tantas
veces mencionadas. Las relaciones entre ambos 6rganos han de estar presididas por un
principio de transparencia y, en este sentido, la Comisién recomienda adoptar las medidas
precisas para asegurar que el Consejo tenga conocimiento completo de todos los asuntos

tratados y de las decisiones adoptadas por la Comisién Ejecutiva.

3.6. Las Comisiones delegadas de control.

La tradicional estructura del Consejo de Administracion necesita completarse con
otros 6rganos delegados que comienzan a aparecer en nuestra practica societaria. La
Comision estima, en efecto, que la funcién general de supervision del Consejo depende en
buena medida de la creacién de ciertos 6rganos de apoyo a los que confiar el examen y
seguimiento permanente en algunas areas de especial relevancia para el buen gobierno de
la compafia: informacién y control contable; seleccién de consejeros y altos directivos;
determinacion y revision de la politica de retribuciones; y evaluacién del sistema de gobierno

y de la observancia de sus reglas.
Por esta razén, se recomienda la creaciéon de las correspondientes comisiones

delegadas. La determinacién de las funciones y competencias de cada una de ellas

corresponde al Consejo, y en esa tarea hara bien en dejarse guiar por los criterios que han
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ido consolidandose en las mejores experiencias, tanto foraneas como propias. En cualquier
caso, parece oportuno sefialar cuales son los cometidos basicos de las distintas comisiones.
Los de la Comision de Auditoria consisten fundamentalmente en evaluar el sistema de
verificacién contable de la sociedad, velar por la independencia del auditor externo y revisar
el sistema de control interno. La funcién primordial de la Comisién de Nombramientos es
cuidar de la integridad del proceso de seleccién de los consejeros y altos ejecutivos de la
compafiia, procurando que las candidaturas recaigan sobre personas que se ajusten al perfil
de la vacante. La responsabilidad basica de la Comisién de Retribuciones consiste en
auxiliar al Consejo en la determinacién y supervision de la politica de remuneracién de los
consejeros y altos ejecutivos de la sociedad. La mision fundamental de la Comisiéon de
Cumplimiento es vigilar la observancia de las reglas que componen el sistema de gobierno
de la compaiiia, revisar periddicamente sus resultados y elevar al Consejo las propuestas

de reforma.

Con caracter general, el papel de estas comisiones es fundamentalmente
informativo y consultivo, aunque excepcionalmente puedan atribuirseles facultades de
decision. De lo que se trata no es de que sustituyan en sus decisiones al Consejo, sino de
gue le suministren elementos de juicio informacion, asesoramiento y propuestas- para que
éste desarrolle con efectividad su funcion de supervisién y mejore en este ambito la calidad

de sus prestaciones.

La eficacia de estas comisiones dependerd del valor de la informacién que
produzcan y, puesto que éste depende del grado de rigor y de fiabilidad con que se elabore,
son necesarias una cierta regularidad en su funcionamiento y una cierta independencia en
su composicién. En este ultimo aspecto, estimamos que las Comisiones delegadas deben
nutrirse Unica y exclusivamente de consejeros externos y reflejar, razonablemente en su
composicion, la relacion existente en el Consejo entre consejeros dominicales y consejeros
independientes. La presencia en ellas de ejecutivos podria restar credibilidad a la
informacion, toda vez que ésta, en buena medida, tiene por objeto evaluar su gestién. Nada
de ello debe impedir, sin embargo, la asistencia a sus reuniones de miembros del equipo de

direccién, con fines informativos.
Corresponde al Consejo de Administracion determinar el nGmero de los 6rganos

delegados y de los consejeros que deban integrarlos en funcién de sus necesidades y de

sus disponibilidades. En este punto, conviene indicar que no resulta preciso crear una
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Comision delegada diferente para cada area de responsabilidad (Auditoria, Nombramientos,
Retribuciones y Cumplimiento), ni menos aln exigir que los consejeros que formen parte de
cada una de ellas sean distintos. No obstante, salvo circunstancias especiales, entendemos
gue no es aconsejable unificar todas las responsabilidades en un Unico 6rgano, pues ello
puede reducir su eficacia por sobrecarga de trabajo, concentracién excesiva de poder y
pérdida de protagonismo del Consejo. Parece conveniente disponer, al menos, de dos
Comisiones, una encargada de las funciones relativas a la Auditoria y Cumplimiento y otra
responsable en las areas de Nombramientos y Retribuciones. A fin de asegurar su
funcionamiento colegiado, se recomienda asimismo que cada una de las Comisiones que

decidan constituirse estén compuestas de tres miembros como minimo.



4. FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

4.1. Organizacion de las reuniones del Consejo.

Es indudable que el Consejo debe reunirse con cierta periodicidad a fin de mantener
una presencia constante en la vida de la compafiia. No es facil que pueda llevar a cabo la
misiéon que tiene encomendada si no dedica regularmente un minimo de tiempo a sus
actividades. De los datos disponibles se desprende que nuestros Consejos estan muy lejos
de cumplir la "regla de las cien horas anuales" sugerida por algunos estudiosos de la
materia e incluso con el mas modesto objetivo de una reuniéon mensual. Conscientes de la
dificultad de ofrecer pautas generales en esta materia, no mencionamos estas propuestas
con el propésito de recomendar la adopcion de alguna de ellas, sino para llamar la atencién
de los destinatarios del Informe acerca de la necesidad de reflexionar sobre estos extremos

y fijarse objetivos mas exigentes de los que son usuales en la practica actual.

El nivel de exigencia también debe elevarse en relacién a la planificaciéon de las
tareas del Consejo. En este sentido, la Comisidn estima que el Consejo deberia elaborar un
plan anual de actividades ordinarias y disponer de un catalogo formal de materias
reservadas a su conocimiento, con el fin de asegurar que el gobierno y el control de la
compafiia no escapan de sus manos. No es facil hacer un inventario general de estas
materias, pues su relevancia varia en funcion de las caracteristicas de la sociedad y del
sector en que opera. La confeccion del inventario es cometido formal del Consejo, que
deberd asegurar que todos los asuntos que tienen un impacto relevante sobre la buena

marcha de la empresa quedan convenientemente recogidos.

En la consecucién de estos objetivos, el Presidente del Consejo tiene una especial
responsabilidad, pues a él incumbe la convocatoria de las reuniones vy la fijacion del orden
del dia, sin que ello suponga inhibir o impedir la iniciativa de los demas consejeros en tales
materias. En esta linea, la Comision recomienda la adopcién por parte de las compafiias de
los instrumentos oportunos para facilitar la participacion de todos los miembros del Consejo
en la determinacion de aspectos tan importantes para la efectividad de las reuniones. En
particular, como se ha sugerido ya, podria resultar oportuno prever una facultad subsidiaria

de convocatoria a favor del Vicepresidente coordinador de los consejeros externos y, desde
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luego, hacer vinculantes para el Presidente las solicitudes de convocatoria o de inclusion de

otros puntos en el orden del dia cursadas por los distintos consejeros.

4.2. Preparacion de las sesiones.

Una adecuada preparacion por parte de los consejeros de las sesiones convocadas
tiene dos presupuestos indispensables: informacién y tiempo. Sin ellos, dificiimente el
Consejo podra hacer una contribucion importante al gobierno de la compaiiia, con el riesgo
de que el equipo de gestion asuma un protagonismo que no le corresponde. Los datos de
gue ha podido disponer esta Comision indican que con cierta frecuencia las reuniones de
los Consejos se convocan sin suficiente informacién y con poca antelacion. Hay que
recomendar, por ello, la adopcion de las medidas necesarias para asegurar que los
consejeros tengan acceso antes de las reuniones a la informacién relevante y que dicha

informacion les llega con la antelacién precisa.

En relacion al primer punto, ha de atenderse a la cantidad de la informacién y a su
calidad. Respecto a la cantidad, debe evitarse tanto la escasez de informacién como el
exceso de documentacidn. La informacion remitida debe estar convenientemente elaborada
y orientada hacia los aspectos relevantes, hacia el nicleo del asunto. Respecto a la calidad
de la informacién, es importante que los consejeros no reciban sélo como frecuentemente
sucede- informacién histérica o financiera, sino también informacion tanto de caracter
cualitativo como previsional. EI Consejo tiene que disponer de aquella informacién que le
ayude a valorizar los activos intangibles de la empresa, conocer las tendencias del mercado,
el grado de satisfaccion del cliente, la calidad del producto y todos aquellos otros elementos
que le permitan orientar la estrategia y enmarcar adecuadamente las perspectivas de los

negocios que lleva a cabo la compafiia.

La politica de informacién del Consejo constituye una responsabilidad primaria del
Presidente, asistido por el Secretario. Uno y otro deben extremar el celo para lograr los
objetivos indicados y para conseguir que la informacién llegue a sus destinatarios con una
anticipacion razonable, al objeto de que puedan familiarizarse con ella y aprovecharla para
mejorar la calidad de su aportacion a las deliberaciones del Consejo. La importancia y

naturaleza reservada de la informacion, no puede servir de pretexto salvo circunstancias
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excepcionales- a la inobservancia de esta regla, pues el primer deber del consejero es la

confidencialidad.

4.3. Desarrollo de las sesiones.

Otro aspecto esencial del funcionamiento del Consejo es el relativo al desarrollo de
sus sesiones. Puede afirmarse que la eficacia de las reuniones del Consejo depende de la
riqueza de puntos de vista y de la vitalidad del proceso de deliberacion, que a veces se
resiente en la practica de un exceso de "presidencialismo”. Desde esta perspectiva, la
Comision estima oportuno reiterar la conveniencia de presencia, participacion e
independencia de criterio de todos los miembros, y con ese fin propone algunas pautas en

estas materias.

La primera versa sobre la representacion de consejeros, que, a juicio de la
Comision, debe reducirse a casos indispensables. En general, no es una buena préctica,
pues favorece la inasistencia y la falta de compromiso, y puede perjudicar la calidad de la
deliberacion del Consejo. En todo caso, si es preciso acudir a ella, debe procurarse que la

representacion se confiera con instrucciones y que sea ostentada por consejeros del mismo

grupo.

Otro aspecto que debe cuidarse, con el fin de evitar la pasividad y la rutina, es la
intervencion y toma de posicién de todos los consejeros en los asuntos objeto de la reunion.
En éste sentido es de singular importancia la labor del Presidente, sobre el que, en dltima
instancia, pesa la responsabilidad de organizar el debate y de promover la participacion de

los consejeros.

4.4, Las actas del Consejo.

Como todos los Organos colegiados, el Consejo de Administracion tiene la
obligacion legal de reflejar adecuadamente en acta sus deliberaciones y decisiones. Sin
embargo, la experiencia ensefia que este cometido -que incumbe a la totalidad del Consejo,
aunque la responsabilidad interna se haga recaer sobre su Secretario- no siempre se

cumple satisfactoriamente. Las consecuencias pueden ser graves en ocasiones, puesto que



las actas constituyen la memoria del gobierno de la compafiia y un elemento de primer
orden para evaluar la actividad de los consejeros y, eventualmente, su responsabilidad. Por
todo ello, la Comisién, consciente ademas de la extraordinaria importancia que reviste esta
cuestion en el orden judicial y probatorio, recomienda muy vivamente que se esmere el
cuidado en la redaccion y se procure por todos los medios no caer en la rutina a la hora de

confeccionar las actas.

4.5. Evaluacién del funcionamiento.

El Consejo ha de estar alerta frente al riesgo de la rutina y de la inercia. Resulta
conveniente, por ello que, adopte pautas de autocontrol y, en esta direccion, se recomienda
que el Consejo reflexione al menos una vez al afio, a poder ser en sesidn monogréfica,
sobre su propio funcionamiento. Se trata de valorar la calidad de sus trabajos, de evaluar la
eficiencia de sus reglas y, en su caso, de corregir aquellos aspectos que se hayan revelado
poco funcionales. En esta tarea, cuyo objetivo final es asegurar la efectividad del 6érgano vy,
en definitiva, su capacidad de supervisar la gestién de la compafiia, habra de tener muy en

cuenta los informes de la Comision de Cumplimiento.



5. DESIGNACION Y CESE DE CONSEJEROS

5.1. El proceso de designacion y la Comision de Nombramientos.

Aun cuando la competencia legal para la designacidn de consejeros recae sobre la
Junta General de accionistas, es evidente que el Consejo de Administracion desempefia un
papel de primer orden dentro de este proceso. La facultad de cubrir provisionalmente las
vacantes por el sistema de cooptacién y de someter a la consideracion de los accionistas
las correspondientes propuestas de nombramiento, unida a la escasa participacion del
capital flotante en la Junta General, confieren al Consejo de las sociedades cotizadas una
influencia decisiva en el proceso de designacién, que ha de compensarse con la asuncién
expresa de la correspondiente responsabilidad y la prevision de los oportunos sistemas de
control. De lo que se trata es de garantizar que las reglas de buen gobierno que el Consejo
tenga a bien establecer en este ambito -especialmente, las relativas a la composicién
cualitativa del 6rgano y al equilibrio dentro de él entre los distintos tipos de consejeros- se
cumplan no sélo formalmente, sino también sustantivamente. Para el mejor logro de este
objetivo, la Comisién recomienda instaurar procedimientos formales que propicien la
transparencia y el escrutinio por parte de todos los miembros del Consejo de la seleccion de

candidatos, atribuyendo un especial protagonismo a la Comision de Nombramientos.

La mision de la Comision de Nombramientos es velar por la integridad del proceso
de designacién de consejeros, y a tal efecto parece conveniente encomendarle las
siguientes funciones: (a) formular y revisar los criterios que deben seguirse para la
composicion del Consejo de Administracion y la seleccion de candidatos; (b) elevar al
Consejo las propuestas de nombramiento de consejeros para que éste proceda
directamente a designarlos (cooptacion) o las haga suyas para someterlas a la decision de
la Junta; (c) proponer al Consejo los miembros que deban formar parte de cada una de las
Comisiones. Como es natural, en el desempefio de estas funciones y, especialmente, en la
formulacion de propuestas de nombramiento, la Comisiobn debera considerar las
sugerencias que le hagan llegar el Presidente, los miembros del Consejo, los directivos o los
accionistas de la sociedad. Su funcién es examinar esas sugerencias, valorarlas e informar
sobre ellas con criterios de objetividad e imparcialidad, para que el Consejo pueda obrar con
conocimiento de causa. La funcién de la Comisién no es sustituir al Consejo, pero es

conveniente que cuando éste decida apartarse de sus recomendaciones motive su decision.



El sistema de designacion, en su integridad, debe dirigirse a garantizar la debida
representatividad del Consejo y la competencia, solvencia y experiencia de las candidaturas

seleccionadas

5.2. Especial referencia a la seleccidon de consejeros independientes.

El rigor que debe presidir el proceso de seleccion ha de extremarse, en todo caso,
en relacion a aquellos candidatos llamados a cubrir un puesto de consejero independiente,
cuya importancia para el buen gobierno de las compafiias cotizadas ya ha quedado
oportunamente subrayada (supra 2.1). Para orientar la labor de las Comisiones de
Nombramientos y, en general, de los Consejos de Administracién que hayan de enfrentarse

a esta delicada tarea, estimamos conveniente ofrecer algunas indicaciones.

La primera se refiere a la extraccién profesional de los independientes. La idea
fundamental aqui es el pluralismo: no hay un perfil Unico de consejero independiente. Por
ello, no resulta aconsejable seleccionarlos exclusivamente de entre personas que hayan
sido o sean ejecutivos significados de otras compafiias, aunque esta procedencia les
cualifique especialmente para orientar la estrategia y llevar a cabo con efectividad la funcién
de supervision. Es también conveniente incorporar personas de otra extraccion profesional.
Con ello, ademas de evitarse el riesgo de las "consejerias cruzadas", se logra que el
Consejo se enriquezca con puntos de vista diferentes y con la aportacion de experiencias

plurales, incluso procedentes de ambitos ajenos al mundo de la empresa.

La segunda indicacion versa sobre la independencia. El proceso de eleccién debe
cuidar de asegurar que el consejero independiente no se vea afectado por relaciones o
intereses que puedan comprometer su capacidad para ejercer su juicio con imparcialidad y
objetividad. Desde este punto de vista, lo primero que ha de verificarse es la independencia
del candidato respecto del equipo ejecutivo, para lo cual es necesario examinar si tiene
algun vinculo significativo -sea éste de indole familiar, profesional, comercial u otro analogo-
con quienes desempefian puestos ejecutivos. La nocion de "vinculo significativo" es
ciertamente ambigua, pero parece suficientemente expresiva. Siguiendo pautas bien
establecidas en la practica internacional, ya aceptadas por algunas de nuestras empresas

mas representativas, puede indicarse, a titulo de ejemplo, que estan ligados por un vinculo



de esa naturaleza: los antiguos ejecutivos de la compafiia, los familiares inmediatos de un
alto directivo o de quien lo haya sido en los Ultimos afios, las personas que directa o
indirectamente -a través de sociedades en las que participen de manera significativa o en
las que ejerzan funciones ejecutivas- que tengan o hayan tenido en época reciente
relaciones comerciales o profesionales de cierta entidad con la sociedad. Se trata, como es
natural, de indicaciones meramente orientativas, que no eximen de comprobaciones
ulteriores. La responsabilidad Gltima de asegurar la efectiva independencia recaera sobre la

Comisiéon de Nombramientos y sobre el propio Consejo de Administracion.

Nuestra ultima indicacion versa sobre la participacion del consejero independiente
en el capital de la sociedad. Los responsables del proceso de seleccion del candidato han
de velar también por la independencia respecto de los grupos accionariales de control que
puedan ejercer influencia sobre el equipo ejecutivo. Sélo evitando la seleccion de
candidatos que tengan vinculos sustanciales con tales grupos puede asegurarse, ademas,

el deseable equilibrio entre consejeros independientes y consejeros dominicales.

Nada de esto debe interpretarse, sin embargo, en el sentido de desaconsejar la
participacién en el capital de los consejeros independientes. Todo lo contrario. La Comisién
estima muy deseable esa participacion con el fin de incrementar la motivacion del consejero
y reforzar su alineamiento con los intereses de los inversores. Hay, no obstante, un limite
que no se debe superar: es el limite en el cual una persona deja de ser accionista ordinario
para convertirse en accionista significativo, y esto se produce -conviene reiterarlo- cuando, a
la vista de la estructura de propiedad de la sociedad, el accionista, por si solo o por acuerdo
con otros, esta en condiciones de influir sobre el control de la compafiia, pues en ese
supuesto, la naturaleza de su relacion con la sociedad sufre una alteracién sustancial. La
Comision reconoce que en algunos casos no sera facil determinar si una persona que posea
una participacion accionarial de cierta entidad es accionista ordinario o0 accionista
significativo. La responsabilidad de elegirla como consejero independiente recaera, de
nuevo, sobre la Comision de Nombramientos y sobre el propio Consejo, que han de poner

todos los medios para preservar la integridad del sistema de designaciones.
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5.3. Programas de orientacion de nuevos consejeros.

Recogiendo pautas ya extendidas en la practica, la Comisién estima que las
compafiias destinatarias del Informe deberian disponer de un programa de orientacion para
los nuevos consejeros que sirva de colofén al proceso de designacion. El programa tendria
por objeto advertirles de sus obligaciones legales, informarles sobre las reglas de gobierno
de la compafiia y familiarizarlos con las caracteristicas, la situaciéon y el entorno de la
empresa. En el marco de este programa seria muy util ofrecer a los nuevos consejeros la
oportunidad de conocer directamente la organizacion y de tomar contacto personal con sus

principales responsables.

5.4. Lareeleccion de consejeros.

Las informaciones disponibles revelan que el proceso de reeleccién de consejeros
no es siempre todo lo reflexivo que seria deseable. La inercia y la tendencia natural a
soslayar las cuestiones personales son riesgos ciertos para los que conviene encontrar
paliativos. La Comisién cree que el establecimiento de algin procedimiento formal puede
contribuir a mejorar la situacion y, en esta linea, recomienda que las compafiias prevean
como parte integrante del proceso de reeleccion la evaluacién por la Comision de
Nombramientos del trabajo y de la dedicacién efectiva al cargo del candidato durante el
Gltimo mandato, con emisién del correspondiente informe. Cabe esperar que de este modo
se reduzca el riesgo de automatismo que frecuentemente se achaca a las decisiones del

Consejo en esta materia.

Un aspecto especialmente problematico es el relativo a la oportunidad de limitar los
periodos de reeleccion. A juicio de esta Comision, es claro que el debate ha de quedar
circunscrito a los consejeros independientes. La reeleccién de los consejeros ejecutivos y
dominicales no debe tener mas restricciones que las derivadas de la propia evaluacién y de
la subsistencia de la confianza de los grupos de apoyo. Es mas, satisfechas estas
condiciones, la reeleccion deberia propiciarse, pues la acumulaciéon de experiencia y de
conocimiento especifico de la empresa que se consigue con el transcurso del tiempo hacen

mas valiosos a los consejeros para el desempefio de sus funciones.



El problema se plantea en relacién con los consejeros independientes. Con
frecuencia se argumenta que si bien es cierto que la antigliedad en el cargo incrementa la
calidad del capital humano puesto al servicio de la empresa, también aumenta el riesgo de
que debilite su independencia. El paso del tiempo -se afirma- favorece un clima de
familiaridad y el estrechamiento de lazos personales con quienes deben ser supervisados. Y
precisamente en atencibn a esta circunstancia, se propone limitar la posibilidad de
reeleccion a un solo mandato. Con todo, esta Comisibn no considera oportuna una
recomendacién tan drastica. Los escasos datos empiricos disponibles indican que los
posibles costes asociados a una menor independencia no justifican renunciar a los
beneficios de la experiencia acumulada. Mas aln, la propia existencia de una limitacion del
horizonte temporal del consejero puede restarle incentivos para dedicarse a las tareas del
Consejo y, en general, para implicarse y comprometerse con el futuro de la compafiia. Por
ello, la Comisién estima que ha de pensarse en medidas de otra naturaleza para minimizar
los riesgos que tratan de paliarse y, en concreto, sugiere la posibilidad de establecer pautas
de rotacién interna de los consejeros independientes, en la adscripcidn a tareas especificas
de control. De lo que se trata fundamentalmente es de evitar que estén adscritos siempre a

la misma Comisién de control.

5.5. El cese de consejeros.

La decisién de cese de consejero sélo puede ser adoptada formalmente por la Junta
General (separacion) o por el propio consejero (dimision), con independencia, claro esta, de
las causas legales o estatutarias de cese automatico. Resulta aconsejable, por ello, que las
compariias reflexionen sobre este extremo e incluyan en su normativa interna ciertas causas
estatutarias de cese o, por lo menos, ciertas obligaciones de dimisién en supuestos que
puedan afectar negativamente al funcionamiento del Consejo e incluso al crédito y
reputacion de la sociedad en el mercado. Adicionalmente, ha de recordarse que los deberes
generales de lealtad que pesan sobre el consejero le obligan a dimitir siempre y cuando su
permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo los intereses de la sociedad o cuando
desaparezcan las razones por las que fue nombrado (por ejemplo, cuando un consejero
dominical se deshace de su participacion en la compafiia o un consejero independiente se

integra en la linea ejecutiva).
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En principio, las decisiones de dimision del consejero deben ser respetadas, pues
hay muchas razones salud, compromisos familiares, exceso de trabajo, etc.- que pueden

justificarlas, pero es deseable que esos procesos y sus causas sean transparentes.

Finalmente, conviene abordar el establecimiento de un limite de edad para el
desempefio de la funcién de los consejeros. El criterio de la Comisién en este punto es que
deben adoptarse algunas medidas que faciliten la sustituciéon de los consejeros de mas
edad, aun cuando dentro de ellas se otorgue a la sociedad un margen de maniobra para
gue pueda aprovechar la veterania de ciertos consejeros. En este sentido, parece
recomendable establecer una edad prudencial de retiro, que probablemente podria ser de
sesenta y cinco a setenta afios, para los consejeros ejecutivos y para el Presidente, y mas
flexible para el resto (puede pensarse, por ejemplo, en un limite porcentual del nimero de
consejeros que puedan seguir prestando sus servicios al sobrepasar las edades de

referencia).



6. LAS FACULTADES DE INFORMACION DEL CONSEJERO

6.1. Informaciéon y examen.

Ademéas de la responsabilidad que el Presidente y el Secretario tienen en el
desarrollo de una buena politica de informacién hacia los consejeros, ha de subrayarse la
facultad y el deber que tiene individualmente cada consejero de recabar y obtener toda la
informacion necesaria para el cumplimiento de sus funciones de supervision. Se recomienda
por ello que la normativa interna de la sociedad reconozca formalmente el derecho de todo
consejero a examinar los libros, registros y documentos de cualquier clase, a contactar con
los responsables de los distintos departamentos y divisiones y a visitar las instalaciones y
dependencias de la compaiiia.

Naturalmente, con el fin de no perturbar la gestién ordinaria de la compaiiia, sera
necesario en la generalidad de los casos establecer cauces dentro de la estructura del
Consejo para asegurar un cierto orden en la peticién, produccion y canalizacion de la
informacién. Lo normal sera que los Consejeros cursen sus solicitudes de informacion a
través del Presidente o del Secretario y que éstos las atiendan, facilitdndoles directamente
la informacién, ofreciéndoles los interlocutores apropiados o arbitrando las medidas para
gue puedan practicar in situ las diligencias de examen. La Comision recomienda que se
arbitren medidas para dirimir los conflictos que puedan suscitarse cuando las peticiones de
informacion sean denegadas, retrasadas o defectuosamente atendidas. Una medida
adecuada pudiera ser la de encomendar la decision de eventuales conflictos a una de las

Comisiones de control.

6.2. Intendencia y auxilio de expertos.

La Comision estima que la sociedad, al objeto de facilitar la labor de los consejeros,

debe garantizar su acceso a los servicios de los expertos internos y, cuando circunstancias

especiales lo hagan necesario, contratar expertos externos que puedan asesorarles en

relacion con los problemas que se plantean en el ejercicio del cargo.
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Con el fin de evitar un uso indebido de esta prerrogativa en perjuicio de la
compafiia, ésta podra establecer limites al ejercicio de tales derechos. En este aspecto, se
consideran perfectamente justificadas las exigencias de que la contratacion de expertos
externos sea aprobada por la mayoria de los consejeros independientes o por una de las
Comisiones delegadas de control, que sea comunicada al Presidente de la compafiia y que
pueda ser vetada por el propio Consejo cuando concurran causas justificadas (por ejemplo,

por resultar innecesaria o excesivamente costosa).
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7. LA RETRIBUCION DEL CONSEJERO

7.1. El control de las politicas de retribucion.

La retribucion de los Consejeros representa un tema de capital importancia en el
buen gobierno de la compafiia y, como tal, constituye una legitima preocupacién de los
accionistas, como se ha podido comprobar en los sondeos de opinién que hemos realizado.
La informacion disponible nos hace pensar también que es éste un campo en el que todavia
queda un largo trecho por recorrer. Los accionistas esperan que la remuneracion del
Consejo no exceda de lo que sea necesario para atraer a personas competentes; que esté
de alguna manera asociada a los rendimientos individuales y de la compafiia, y que sea
conocida para facilitar su escrutinio publico. Y éstas son, en efecto, las directrices que a
juicio de esta Comisién deben orientar la politica que adopte cada compafiia en esta area
de responsabilidad. Para facilitar su implantacién y control, insistimos en la conveniencia de
que el Consejo constituya una Comisidn de Retribuciones con las caracteristicas a que ya
se ha hecho referencia 6upra 3.6) y formalmente le atribuya, al menos, las siguientes
competencias: (a) proponer al Consejo de Administracion el sistema y la cuantia de las
retribuciones anuales de los consejeros; (b) revisar periddicamente los programas de
retribucion, ponderando su adecuacion y sus rendimientos; y (c) velar por la transparencia

de las retribuciones.

7.2. El importe de la retribucién.

La compafia, aun gozando naturalmente de libertad para fijar las retribuciones,
debe proceder con ciertas cautelas, orientandose por las exigencias del mercado y
considerando la responsabilidad y el grado de compromiso que entrafia el papel que esta
llamado a desempefiar cada consejero. La moderacién es la regla que ha de presidir las
decisiones que se adopten en este campo. Ciertamente, la retribucién ha de calcularse de
tal manera que ofrezca incentivos suficientes para la dedicacion del consejero, pero que al

propio tiempo no comprometa su independencia.



7.3 Estructura de la retribucion.

En este aspecto, la Comisién estima que deben favorecerse las modalidades que
vinculen una parte significativa de las retribuciones de los consejeros, especialmente de los
consejeros ejecutivos, a los resultados de la empresa, puesto que de esta manera se
alinean mejor los incentivos de los consejeros con los intereses de los accionistas que se
trata de maximizar. No entramos a valorar las ventajas o inconvenientes de cada elemento o
modalidad retributiva (planes de incentivos, pago con acciones, opciones de compra o de
venta sobre acciones, etc.), algunos de los cuales se encuentran hoy con ciertos obstaculos
fiscales, inexistentes en otros paises. Es responsabilidad de la Comisiéon de Retribuciones
ponderar las distintas posibilidades de configuracion y ajustarlas a las particulares
circunstancias de cada compafiia. Parece, en cambio, oportuno sefalar que los sistemas de
retribucién mas extendidos en nuestra practica societaria no se ajustan a la recomendacion
establecida. Lo usual, segin ha podido constatar esta Comision, es la previsiébn de un
porcentaje de los beneficios para retribuir al Consejo. El problema estriba en que ese
porcentaje sélo opera como limite maximo, por lo que no puede considerarse en sentido

estricto como una participacion en beneficios ni, por tanto, consigue el efecto buscado.

En todo caso, resulta importante revisar periédicamente las politicas retributivas al
objeto de asegurar la adecuacion de su importe y estructura a las responsabilidades,
riesgos y tareas de los consejeros. Desde este punto de vista, conviene que el propio
Consejo, con la ayuda de los informes que a tal efecto le facilite la Comision de
Retribuciones, evalle estos extremos al menos una vez al afio e incluya en la memoria

informacién sobre este aspecto.

7.4. Transparencia de la retribucién.

Un tema al que, por su importancia y delicadeza, la Comision ha dedicado una
especial reflexion es el de la transparencia de las retribuciones de los consejeros, cuestion
que puede considerarse de gran interés para asegurar la confianza de los accionistas y los

mercados en los Consejos de Administracion.

Al observar la realidad espafiola en esta materia se percibe una larga tradicion de

opacidad, que nuestras leyes no han contribuido a desterrar. La exigencia legal de que se



indique en la memoria anual el importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier
clase devengadas por los miembros del 6rgano de administracién y de las obligaciones
contraidas en materia de pensiones o de pago de primas de seguros respecto de los
miembros antiguos y actuales, no pasa de imponer una informacidn global por concepto
retributivo que en su aplicaciéon practica no satisface enteramente el interés de los
accionistas y de los mercados en esta materia, e incluso propicia una visién deformada de la

realidad, fuente de frecuentes malentendidos.

La Comisién advierte que las expectativas generalizadas en esta materia y las
orientaciones de reforma que se observan en las nuevas practicas de buen gobierno de las
sociedades tienden, inequivocamente, a la superacion de las actuales exigencias legales,
en favor de una transparencia cada vez mayor. Por ello, la Comisidn recomienda que la
politica de informacion de las retribuciones de los consejeros se inspire en el principio de

maxima transparencia.

La aplicacion de este principio exige avanzar lo mas rpido posible desde la
situacion actual hasta la mas completa y detallada informacién sobre las retribuciones de los
consejeros, lo que supone individualizarla para cada uno de éstos y pormenorizarla por
conceptos, tanto los que corresponden a su condicion de miembros del Consejo
(retribuciones fijas, dietas, participaciébn en beneficios, bonus, incentivos, pensiones,
seguros, pagos en especie u otros) como los que, ademas de éstos, determinen
remuneraciones a cargo de la sociedad por otras relaciones juridicas (servicios

profesionales, cargos de direccion o ejecutivos).

La Comision recomienda que las sociedades destinatarias de este informe que no
opten por una aplicacién inmediata del principio de maxima transparencia, Sino por su
implantaciéon gradual o por fases, y aquellas que opten por su aplicacion parcial expliquen
publicamente sus razones para ello en la Memoria anual de la sociedad. En uno y otro caso,
esas sociedades deberian informar, al menos, de manera individualizada acerca de las
retribuciones de todos los consejeros en su caracter de tales, por cada uno de los conceptos
antes mencionados, y ademas, de los honorarios percibidos por sus servicios profesionales.
De otra parte, las retribuciones de los consejeros ejecutivos se darian de forma global para
todos ellos, indicando el nimero de los que las perciben por cada uno de los conceptos

retributivos. Toda esta informacién seria incluida en la Memoria anual.



8. LOS DEBERES DE LEALTAD DEL CONSEJERO

8.1. Los deberes genéricos.

La legislacion sustantiva establece que el consejero ha de desempefiar el cargo con
la diligencia de un ordenado empresario y de un representante leal. El caracter altamente
abstracto o genérico de esta norma de conducta hace recomendable, en nuestra opinion,
que las reglas de funcionamiento interno de la compafiia recojan con detalle las principales
obligaciones que dimanan de los deberes generales de diligencia y de lealtad, con el fin de
estimular que los consejeros tomen conciencia de los compromisos que contraen al asumir

el cargo y de facilitar la valoracion de su actuacion.

Al deber de lealtad se dedican los apartados siguientes. Aqui, conviene recordar las
principales obligaciones derivadas del deber de diligencia, que incluyen, entre otras, las de
informarse y preparar adecuadamente las reuniones del consejo y de los 6rganos delegados
a que pertenezca el consejero; asistir a las reuniones y participar activamente en las
deliberaciones, a fin de que su criterio contribuya efectivamente a la toma de decisiones;
realizar cualquier cometido especifico que, dentro de su compromiso de dedicacion, le
encomiende el Consejo; trasladar cualquier irregularidad en la gestién de la compafiia de la
que haya tenido noticia; y vigilar las situaciones de riesgo que se puedan presentar,
promoviendo al efecto la convocatoria de una reunidn extraordinaria o la inclusion de los

extremos convenientes en el orden del dia de la primera que haya de celebrarse.

8.2. Conflictos de intereses.

Uno de los aspectos mas descuidados en nuestra practica societaria y al propio
tiempo mas relevantes para fomentar el mejor gobierno de las compafiias que recurren a los
mercados de capitales, consiste en establecer reglas claras para afrontar las situaciones de
conflicto de intereses, es decir, aquéllas en que entran en colisién el interés de la sociedad y
los intereses personales, directos o indirectos, del consejero. La Comisién entiende que
para el adecuado tratamiento de esta materia es preciso establecer con toda claridad, al

menos, dos reglas fundamentales:



La primera es que el consejero se abstenga de asistir y de intervenir en las
deliberaciones que afecten a asuntos en los que se halle interesado y, muy particularmente,

en todas las relativas a su reeleccioén o cese.

La segunda se basa en la necesidad de limitar y rodear del maximo de cautelas la
realizacion por vias directas o indirectas- de transacciones profesionales o comerciales
entre el consejero y la compafiia, porque estas operaciones pueden resultar peligrosas para
el interés social. A tal efecto, la Comisién estima que la normativa interna de la sociedad
deberia recoger formalmente el deber del consejero de informar anticipadamente de la
situacion de conflicto de intereses y establecer un mecanismo de control, que podria
consistir segun ensefia la mejor practica- en la prevision de que estas operaciones hayan
de ser aprobadas por el Consejo, previo informe por la Comisién delegada que corresponda.

También, seria conveniente dar publicidad a estas operaciones.

8.3. Informacién no publica.

En relacion a la informacion de la sociedad a la que tienen acceso los Consejeros,
la Comision recomienda que las reglas de funcionamiento interno de la compafiia recojan

expresamente las obligaciones de discrecion y de pasividad.

La obligacién de discrecion impone al consejero no sélo el deber de guardar secreto
de las deliberaciones del Consejo y de las Comisiones de que forme parte, sino también el
de abstenerse de revelar cualquier informacion a la que haya tenido acceso en el

desempefio de su cargo.

La obligacion de pasividad le obliga a no hacer uso de la informacion reservada de
la compafiia para fines privados. Obviamente, no es ésta una obligacion absoluta, puesto
que si la aplicacién de la informacién resulta inocua para la sociedad, no hay razén para
privar al consejero de la oportunidad de utilizarla; pero se recomienda a las compafias
destinatarias del Informe que regulen los procedimientos a seguir en casos de duda en
cuanto a que la utilizacién no cause perjuicio alguno a la compafia. En ningln caso se
podra utilizar dicha informacién para realizar operaciones de adquisiciéon o venta de valores

de la sociedad o cualquier tipo de actuacion especulativa con dichos valores.
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8.4. Usos de activos sociales y oportunidades de negocios.

Las exigencias derivadas del deber de lealtad se manifiestan en muchos otros
planos, que no siempre se hallan debidamente clarificados en nuestra experiencia societaria
y, respecto de los cuales, en ocasiones se advierte un relajamiento de las buenas practicas.
El primer tema al que en este campo la Comisién recomienda que las compafias
destinatarias del Informe dediquen atencién y regulen expresamente, es el de la utilizacion
por los consejeros de los activos sociales, con objeto de impedir su aplicacion con fines

exclusivamente privados o el aprovechamiento de ventajas patrimoniales.

El segundo tema versa sobre las denominadas "oportunidades de negocios". Bajo
esta rubrica, la Comisidn incluye cualquier posibilidad de realizar una inversion u operacién
comercial que haya surgido en conexién con el ejercicio del cargo por parte del consejero.
Recomendamos que las sociedades adopten normas claras que impidan a sus consejeros
aprovechar en beneficio propio o de sus allegados una oportunidad de negocio que
corresponda a la sociedad. Como siempre, serdn admisibles excepciones razonables. En
este sentido, juzgamos satisfactoria una regla que permita al consejero explotar una
oportunidad de negocio de la sociedad siempre que, habiéndole ofrecido previamente la
posibilidad de valerse de ella, la sociedad la hubiera rechazado, y lo autorice la Comisién

delegada que corresponda.

8.5. Deberes de comunicacion.

El deber de lealtad implica también la obligacion del consejero de revelar las
situaciones personales, las de sus familiares mas allegados e incluso de las sociedades en
las que juegue un papel relevante, relativas a participaciones, puestos que desempefie y
actividades que realice en otras comparfiias y entidades, pactos de sindicacion de los que
forme parte y, en general, cualquier hecho, situacién o vinculo que pueda resultar relevante
para su leal actuacién como administrador de la sociedad. La Comisién recomienda que
estas obligaciones, algunas de las cuales estan ya sancionadas por la legislacion del

mercado de valores, se reflejen formalmente en la normativa interna de la compafia.



8.6. Extension de los deberes fiduciarios a los accionistas significativos.

La estructura de propiedad de las sociedades que integran nuestro mercado bursatil
se caracteriza, como ya se ha indicado, por una notable concentracién de capital y, por
tanto, por una fuerte presencia de accionistas significativos (accionistas capaces de influir,
individual o conjuntamente, sobre el control de la compafia). El reconocimiento de esta
realidad nos ha llevado a propiciar la participacion de estos accionistas en el Consejo
("consejeros dominicales"), y asimismo ha de llevarnos ahora a aconsejar la adopcion de
medidas que puedan eliminar o, al menos, reducir el riesgo de que hagan uso de su
posicion privilegiada para obtener ventajas especiales, sean de indole informativa,
contractual o patrimonial. El fundamento de estas medidas descansa sobre el deber de
fidelidad, que también alcanza a los accionistas significativos, dada su especial posicion en
una sociedad cotizada. La Comisién recomienda por ello que los Consejos de
Administracion de las sociedades destinatarias de este Informe adopten o promuevan la
adopcion de medidas de salvaguardia o de garantia similares a las relativas a los
consejeros y, singularmente, en los casos de conflictos de intereses y de uso de informacion

no publica. A titulo orientativo, la Comision sugiere tres reglas basicas.

La primera es una regla de competencia, de conformidad con la cual el Consejo de
Administracién deberia reservarse formalmente el conocimiento de cualquier transaccion
directa o indirecta entre la sociedad y un accionista significativo, con la prevision de que en
ningun caso procedera a aprobarla si previamente no ha sido emitido un dictamen por parte
de la Comision delegada que se estime mas adecuada, que habra de valorar la transaccion
desde el punto de vista de la igualdad de trato debido a todos los accionistas y de las
condiciones de mercado. Tratandose de operaciones ordinarias, podria bastar una

autorizacion genérica de la linea de operaciones y de sus condiciones de ejecucion.

La segunda es una regla de transparencia, en cuya virtud el Consejo de
Administracién quedaria obligado a reflejar en la memoria anual de la sociedad informacion
sobre las transacciones realizadas con accionistas significativos (volumen de las
operaciones y naturaleza de las mas relevantes) a fin de que todos los demas puedan

conocer su alcance e importancia.



La tercera es una regla de abstencidn, que obligaria a los accionistas significativos a
no votar en las decisiones de las juntas en las que, directa o indirectamente, tengan un

interés propio (por ejemplo, medidas defensivas frente a ofertas de adquisicion hostiles).

Respecto al uso de informacién no publica, la Comisién ha detectado la existencia
de una cierta preocupacion en los mercados por la distribucidon asimétrica de la informacién
entre los accionistas y por el acceso de los accionistas significativos a informacion
reservada de la sociedad. El Consejo de Administracion debera estar vigilante ante este tipo
de situaciones, para determinar si ha habido alguna anomalia o filtracién, con el objeto de
exigir las correspondientes responsabilidades. En cualquier caso, no estara de mas
contemplar la extensién a los accionistas significativos del deber de confidencialidad y de no

explotacién de la informacién privilegiada.



9. EL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y LOS ACCIONISTAS

9.1. Las limitaciones de la Junta General de accionistas.

Aun cuando el examen del papel de la Junta General como foro de los accionistas
para expresar sus puntos de vista y censurar la gestion social desborda los limites del
encargo recibido, esta Comisién no puede ignorar una evidencia incontestable, y es que la
efectividad de la Junta General de las sociedades cotizadas como instrumento de control y
decisién estd sujeta a muchas limitaciones estructurales. La experiencia muestra, en efecto,
que la mayor parte de los accionistas ordinarios se desentiende de las tareas de la Junta; y
la ciencia ensefia, ademas, que esta actitud es econémicamente comprensible a causa de
los problemas de "apatia racional" (frecuentemente el coste de participar en la asamblea es
superior al rendimiento que puede obtenerse) y de "accién colectiva" (no es posible
coordinar las iniciativas individuales de los accionistas dispersos, y, en esa tesitura, no hay
incentivos para realizar esfuerzos que fundamentalmente aprovecharan otros). Nada tiene
de extrafio, por ello, que la Junta haya quedado reducida en muchas ocasiones a una

reunion protocolaria o simplemente rutinaria.

En buena medida, el movimiento de reforma en que se inserta este Informe,
orientado a impulsar el Consejo como 6rgano de supervisién, tiene su origen en la
constatacién de la escasa eficacia disciplinar de la Junta General. Siendo todo ello asi, esta
Comision abriga dudas sobre la efectividad de determinadas politicas encaminadas a
reactivar la Junta General estimulando la participacién de los accionistas (creando comités
de accionistas, facilitando las convocatorias instadas por accionistas, recurriendo a las
primas de asistencia, etc.). Ello no quiere decir, sin embargo, que deba descartarse
cualquier actuacién encaminada a incrementar la efectividad del control de los accionistas,
ambito que esta Comision considera que todavia ofrece un amplio margen. Nos referimos
fundamentalmente a aquellas medidas que tienden a hacer mas transparente el mecanismo
de delegacién de votos; a acentuar la comunicacion de la sociedad con sus accionistas; y
estimular la actividad de aquellos accionistas que mas pueden contribuir al control de la

gestion: los inversores institucionales.
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9.2. Delegacién de votos.

Es una evidencia incontestable que la participacién del capital flotante en la Junta
General se canaliza en la gran mayoria de las ocasiones a través de las delegaciones de
voto. Es también sabido que el protagonismo en la gestion de este proceso se reparte entre
las entidades depositarias de las acciones y el propio equipo de gestion de la sociedad, que
tiene bajo su control la intendencia necesaria para llevarlo a efecto (edicion de tarjetas de
representacion, materiales de propaganda, servicios postales, etc.). No es de extrafiar por
ello que en este contexto se haya expandido el temor de que el érgano que controla este
mecanismo pueda controlar también la Junta General. De ahi surge una comprensible
inquietud, que ha llevado a muchos a proponer medidas muy drasticas, tales como confiar la
gestién del sistema de delegacién de votos de las sociedades cotizadas a una instancia
oficial o a un comité de accionistas (formado, por ejemplo, por los quince o veinte

accionistas mas importantes de la compafiia, con un sistema de un voto por cabeza).

La Comision desconfia mucho de la utilidad y conveniencia de esta clase de
medidas, que pueden burocratizar la gestion y ser fuente de nuevos conflictos. Pero esto no
significa que recomiende aceptar resignadamente la realidad que se ha impuesto.
Pensamos, en efecto, que las pautas de funcionamiento del sistema de delegacién de votos
méas extendidas en nuestra practica pueden mejorarse sustancialmente, y en este sentido
invitamos a los Consejos de Administracion a reflexionar sobre ellas. La préactica de los
mercados mas desarrollados ofrece abundantes modelos de inspiracion. En nuestra opinion,
los esfuerzos deberian dirigirse basicamente en la direccion de mejorar la transparencia, y
en este sentido pensamos que seria altamente positivo justificar de manera mas detallada
de la que suele ser usual las propuestas de votacion que se ofrecen en la solicitud, al
menos en relacion a la adopcion de acuerdos que revistan cierta importancia de delegacion,
y revelar la existencia de conflicto de intereses, siempre que pueda plantearse esta
situacion. Es evidente, por ejemplo, que en el caso de que se incluya una propuesta de
introducir una medida defensiva frente a ofertas de adquisicion hostiles, debera indicarse
que el Consejo de Administracién esta en una situacion de conflicto. Adicionalmente, podria
ser deseable promover medidas que faciliten la captacién de delegaciones de votos por

parte de grupos significativos de accionistas.
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9.3. Comunicacién con los accionistas.

El frecuente absentismo de los accionistas y las limitaciones de la Junta General
como foro de comunicaciéon de la sociedad con sus inversores quiza justifiguen esfuerzos
adicionales por crear otros cauces o instrumentos de comunicacion mas flexibles. Las
recomendaciones que se han hecho por parte de las instituciones y comités mas activos en
este campo son muy variadas. Unas veces, se ha sugerido la conveniencia de que el
Consejo, después de cada Junta, dirija una carta a todos los accionistas ofreciéndoles una
sintesis de los debates que han tenido lugar y de los resultados alcanzados. En otras
ocasiones, se ha propuesto la celebracion de seminarios informativos descentralizados (por
ejemplo, a nivel regional o provincial) para los accionistas, o el envio perioédico de ciertas
circulares informandoles sobre la marcha de la empresa, sobre sus planes y, muy
especialmente, sobre los asuntos relacionados con el gobierno de la compafiia. Con la
misma finalidad, se ha sugerido también que, ademas de la informacién estandar que
proporciona la sociedad en forma de memorias anuales, semestrales o trimestrales, se
propicien reuniones con los analistas de los intermediarios del mercado, para que estas
experiencias puedan llegar a los inversores. Especialmente interesantes nos parecen, en
fin, las propuestas encaminadas a la creacién de "oficinas de informacion del accionista”. El
objetivo que persiguen estas medidas es arbitrar cauces permanentes de comunicacion con
el accionista, complementarios del que proporciona el derecho de pregunta previsto por la
Ley con ocasién de la celebracién de la Junta General, a fin de que en cualquier momento
puedan obtenerse de la sociedad las informaciones deseadas. La ventaja de este sistema
es que, al propio tiempo, facilita la labor del Consejo, pues de este modo dispondra de un

instrumento adicional para pulsar las inquietudes de sus accionistas.

La Comision es consciente de que cualquiera de estas medidas, enunciadas a titulo
meramente indicativo u orientativo, tiene un alcance muy limitado. Nuestro propdsito en este
punto no es formular una recomendacion precisa, sino solamente llevar al d&nimo de los
responsables de las compafiias cotizadas la necesidad de experimentar e imaginar nuevas
férmulas de comunicacién y cohesién, que sean capaces de aumentar la confianza de los
accionistas en las compafiias a las que han destinado sus inversiones. Naturalmente, en
esta tarea el Consejo de Administracion ha de ponderar los costes que entrafia para la
sociedad la puesta en marcha de cada una de estas iniciativas y valorar si estan justificados

desde el punto de vista de la utilidad que puede aportar para su buen gobierno.



9.4. Inversores institucionales.

Dentro del capitulo dedicado a las relaciones del Consejo de Administracién con los
accionistas no debe faltar una referencia, siquiera sea breve, a los denominados inversores
institucionales (fondos de inversion, fondos de pensiones, compafiias de seguros, etc.),
pues aun cuando el mercado espafiol no ha alcanzado los niveles de inversién institucional
que registran otros, la evolucion mas reciente muestra un espectacular incremento, que ha
llegado a representar en el Gltimo afio en torno al 25% de la inversion bursétil. Desde el
punto de vista del gobierno de las sociedades cotizadas, los inversores institucionales son
agentes de gran relieve, puesto que los intereses de sus afiliados o participes (titulares de
pélizas de seguros, de participaciones en fondos de inversidn, etc.) coinciden en buena

medida con los intereses de los accionistas ordinarios.

Es sabido que los inversores institucionales, nacionales y extranjeros, no han
manifestado tradicionalmente especial interés por tener una presencia activa en la vida de
las compafiias, ni a través de una representacion en el Consejo ni de una politica
participativa en los debates y votaciones de la Junta General. Con frecuencia, optan por
tener las manos libres para salir de la sociedad cuando lo estimen oportuno. En una
palabra, prefieren la liquidez al control. No obstante, es previsible que a medida que crece el
volumen de sus inversiones y que, por tanto, se incrementa la dificultad de desinversién
rapida (maxime, en mercados no suficientemente profundos como los nuestros) estas
politicas pasivas experimenten algiin cambio de orientacion, y de hecho no faltan indicios de

ello.

Esta fuera de nuestro cometido orientar las politicas de los inversores institucionales
recomendando una mayor implicacién en el gobierno de la compaifiia, aunque desde luego
pensamos que si adoptasen esas politicas activas deberian ser aceptadas de buen grado
por parte de los Consejos de las sociedades cotizadas. En todo caso, parece oportuno
recomendar a los Consejos la adopcion de politicas de comunicacion con los inversores
institucionales. Esta Comisidn considera, en concreto, que el Consejo debe propiciar un
contacto regular con dichos inversores para intercambiar puntos de vista y establecer un
cauce que les permita proporcionar informacion valiosa a la direccion de la compafiia para
articular sus estrategias empresariales y de gobierno. No ignoramos que la puesta en
marcha en estas iniciativas entrafia siempre el riesgo de acceso a informacién sensible, y

que ello pueda reducir la libertad de salida de los inversores institucionales que no apuestan



por inversiones estables. Se trata, no obstante, de riesgos menores, que siempre pueden

paliarse con la formulacion de algunas normas de conducta.

En todo caso, y con independencia de la politica de participacion que en cada
circunstancia decidan adoptar, la Comisién confia en el compromiso cada vez mayor de los
inversores institucionales con la promocién de las reglas de buen gobierno y, en este
sentido, les invita a revelar sus preferencias sobre las pautas de organizacién de los
Consejos de administracion y a hacer uso de su influencia para promover o favorecer su

adopcidn por parte de las compafiias destinatarias de sus inversiones.



10. RELACIONES DEL CONSEJO CON LOS MERCADOS

10.1. Las exigencias del principio de transparencia.

El principio de transparencia y la salvaguardia de los intereses de los inversores
reclaman una especial atencion por parte del Consejo de Administracion de las sociedades
destinatarias de este Informe. La politica de transparencia informativa impone a estas
sociedades la obligaciéon de suministrar al mercado informacion precisa y fiable sobre sus
actividades y resultados. ElI Consejo de Administracion de una sociedad cotizada debe ser
consciente de esta responsabilidad y, por tanto, de su obligacion de adoptar un papel activo

en esta materia.

Los deberes informativos de las sociedades cotizadas estan regulados, en muchos
casos, de forma detallada. En otros, las normas se limitan a recoger deberes genéricos,
cuyo adecuado cumplimiento obliga a mayor exigencia y comporta un grado mayor de
responsabilidad. En todo caso, esta Comisién recomienda que el Consejo de Administracion
extreme el celo ofreciendo informacion inmediata y suficiente no sélo sobre los hechos
relevantes capaces de influir de forma sensible en la formacién de los precios de Bolsa, sino
también sobre aquéllos que afecten a la estructura de propiedad de la sociedad (en
especial, las variaciones de participaciones significativas, los pactos de sindicacion y demas
formas de coalicion que puedan establecerse); que entrafien una modificacion sustancial de
las reglas de gobierno (se trata de una informacion adicional a aquélla que se recomienda
ofrecer en el punto 12.2); que versen sobre operaciones vinculadas de especial relieve
(transacciones dentro del grupo y con personas vinculadas a los miembros del Consejo de
Administracion); o que se refieran a los fondos propios de la sociedad. En relacion con este
Gltimo punto, la Comisién llama la atencidon sobre la necesidad de extremar el rigor en
materia de autocartera. Las operaciones sobre acciones propias estan muy extendidas en
nuestra practica y, a decir verdad, pueden resultar convenientes en muchas ocasiones. No
obstante, dado los peligros que les son inherentes, deben sujetarse a la méaxima
transparencia. Cuando una sociedad se propone realizar una operacién de importancia en
este ambito, sea a través de una Unica transaccion o de una serie de ellas, debe hacer
publicos sus proyectos, al objeto de que las érdenes que lleguen al mercado puedan ser

correctamente interpretadas.



Desde el punto de vista procedimental, la aplicacion del principio de transparencia
hace aconsejable que el Consejo de Administracion se responsabilice del contenido integro

de toda la informacion de importancia que se transmita a los mercados.

10.2. Informacion financiera periddica.

La informacién financiera anual constituye un elemento fundamental en la politica de
transparencia y, por esta razon, la Ley rodea su elaboracién de toda clase de cautelas,
incluida su verificacion por un auditor externo. No obstante, los mercados de capitales
necesitan un flujo informativo méas frecuente, y de ahi que la normativa del mercado de
valores imponga también la obligacion de informar semestralmente y hasta trimestralmente
y, que en muchos casos, la propia prudencia exija que el érgano de gobierno de la
compafiia ofrezca informacién financiera en lapsos de tiempo aun mas breves. En todos
estos supuestos, los principios directrices deben ser los de maxima homogeneidad y
maxima fiabilidad. Recomendamos, por ello, que la informacion financiera puesta a
disposicion de los mercados se elabore de acuerdo con los mismos principios, criterios y
practicas profesionales con que se elaboran las cuentas anuales, para asegurar asi la
transparencia a la hora de transmitir a mercados e inversores la "imagen sobre la actividad,
los resultados y la razonabilidad en la continuidad" de la compafiia. La experiencia indica
que, en ocasiones, las informaciones trimestrales o semestrales se ven subitamente
desmentidas por las cuentas anuales, con grave dafio para los inversores que previamente
han confiado en una informacién perioédica elaborada con ligereza. Sin llegar a preconizar la
sujecion de esta informacidon a una auditoria externa i siquiera a una auditoria menos
exigente- parece oportuno recomendar que previamente sea examinada por la Comision de

Auditoria.
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11. RELACIONES DEL CONSEJO CON LOS AUDITORES

11.1. El papel de la Comisién de Auditoria.

La auditoria de las cuentas anuales es una pieza de importancia capital dentro del
sistema de controles de las sociedades anénimas. Los auditores son llamados para verificar
los estados financieros preparados por el equipo de gestion y, en este sentido, contraen
importantes responsabilidades. EI Consejo de Administracion ha de tomar las medidas
necesarias para asegurar que los auditores realizan su misién convenientemente y, en
especial, que trabajan libres de interferencias de la linea ejecutiva. Dentro de estas medidas
destaca el establecimiento de una Comisién de Auditoria con las caracteristicas y cometidos
gue vimos en su momento (v. supra 3.6). Para cumplir su misién es necesario dotarla al
menos de las siguientes competencias: (a) proponer la designacién del auditor, las
condiciones de contratacién, el alcance del mandato profesional y, en su caso, la revocacion
0 no renovacion; p) revisar las cuentas de la sociedad, vigilar el cumplimiento de los
requerimientos legales y la correcta aplicacion de los principios de contabilidad
generalmente aceptados, asi como informar las propuestas de modificacion de principios y
criterios contables sugeridos por la direccion; () servir de canal de comunicacién entre el
Consejo de Administracion y los auditores, evaluar los resultados de cada auditoria y las
respuestas del equipo de gestion a sus recomendaciones y mediar y arbitrar en los casos de
discrepancias entre aquéllos y éste en relacion con los principios y criterios aplicables en la
preparacién de los estados financieros; @) comprobar la adecuacion e integridad de los
sistemas internos de control y revisar la designacion y sustitucién de sus responsables; ()
supervisar el cumplimiento del contrato de auditoria, procurando que la opinién sobre las
cuentas anuales y los contenidos principales del informe de auditoria sean redactados de

forma clara y precisa.

11.2. Laindependencia de los auditores.

La preocupacion fundamental de los accionistas y de los mercados en este tema se
centra en la efectiva independencia de los auditores. Queda fuera de nuestro cometido
examinar la procedencia de adoptar nuevas regulaciones en este campo y, en su caso, de

determinar su orientacion y contenido. Nuestra impresién, sin embargo, es que en términos



generales la mayor garantia de independencia estriba en la reputacion de las firmas
auditoras, pues todas ellas tienen fuertes razones comerciales para conservarla e
incrementarla. No puede descartarse, sin embargo, que en ocasiones estén sometidas a
presiones que lleguen a relajar sus estandares de conducta y, por ello, parece conveniente
instar a los Consejos de administracion y a las Comisiones de Auditoria para que estén
atentos ante aquellas circunstancias de las firmas de auditoria que puedan ser indicativas
de una situacion de riesgo. En concreto, se recomienda que verifiguen el grado de
diversificacién de la auditora y que se abstengan de contratar a aquellas firmas en las que
los honorarios percibidos de la compafiia representen un porcentaje significativo -por
ejemplo, superior al diez por ciento- de sus ingresos totales. También es frecuente que la
firma auditora preste a la compafiia servicios profesionales de otra naturaleza (consultoria,
asesoria juridica, etc.). Esta Comisidn, aun considerando perfectamente legitima esta
practica, recomienda la adopcién de algunas cautelas, tales como incluir los ingresos por
estos conceptos en el célculo del grado de diversificacién e informar piblicamente de los
honorarios globales que la sociedad satisface a la firma auditora por servicios distintos de la

auditoria.

11.3. Reservas y salvedades.

La evidencia de que disponemos muestra que un elevado niimero de las opiniones
emitidas por los auditores externos de las sociedades cotizadas en nuestros mercados
contiene reservas y salvedades sobre los estados financieros que han sido objeto de
verificacién (un promedio del 27%, en los Ultimos tres afios, presentaban salvedades). Se
trata, a juicio de esta Comisién, de una situacién anémala, sin parangén en otros mercados
desarrollados, que necesariamente tiene que ser enmendada. Es de esperar, en este
sentido, que el mayor rigor en la elaboracién de las cuentas que propiciard la creacion de
Comisiones de Auditoria, ayudara a resolver el problema. Pero, en todo caso, encarecemos
a los Consejos de Administracion que eviten estas situaciones, causantes de tanta
perplejidad entre los inversores. De todas formas, cuando ello no sea posible, la Comisiéon
de Auditoria debe procurar que tanto el Consejo como los auditores informen claramente
sobre las discrepancias, explicando su contenido y alcance a los accionistas y a los

mercados.

59



12. ADOPCION Y PUBLICIDAD DE LAS REGLAS DE GOBIERNO

12.1. Voluntariedad.

Las reflexiones y recomendaciones que han venido desgranandose a lo largo de
este Informe tienen fundamentalmente un propdsito orientador. La Comision entiende que
no deben ser objeto de regulacion legislativa ni ser impuestas a sus destinatarios, ni siquiera
indirectamente a través de sistemas de control de su adopcion que puedan desvirtuar el
caracter voluntario del Cddigo de Buen Gobierno. En nuestra opinion, la libertad y la
autonomia de organizaciéon han de quedar plenamente salvaguardadas, pues de ellas
depende en gran medida la capacidad de adaptacion de nuestras sociedades a los
condicionamientos internos y externos, que han de afrontar. Adicionalmente, ha de
subrayarse el caracter singular de cada sociedad y la conveniencia de que, como tal, no se
vea privada de su soberania para disefiar sus propias estructuras de gobierno en funcién de
sus preferencias, de sus circunstancias y de sus caracteristicas idiosincrasicas. La
imaginacién y la capacidad de innovacién son fuerzas que también en este campo deben

promoverse, en lugar de limitarse contra el riesgo del inmovilismo.

Confiamos, sin embargo, en que nuestras recomendaciones puedan ser (tiles en
general para elevar los estindares de gobierno corporativo mas extendidos en el mercado
espafol. Elaboradas a partir de las mejores experiencias, pero teniendo en cuenta las
caracteristicas diferenciales de nuestra practica societaria, seran particularmente
provechosas para aquellos destinatarios que consideren que el valor de la organizacion se
acrecienta con el incremento del control, de la transparencia y, en definitiva, de la
disposicién a dar cuenta y razén de sus decisiones. De otra parte, los criterios y reglas
ofrecidas en este Informe han sido pensados para ser aplicados con flexibilidad e
imaginacién y no para trasponerlos mecanicamente, con el espiritu de quien cumple un
tramite enojoso. El buen gobierno no se asegura con la simple apariencia externa de
formalidades y procedimientos, sino que precisa la voluntad de asumir la filosofia y los

principios que inspiran sus reglas.



12.2. Publicidad.

No cabe duda de que las cuestiones de gobierno corporativo son sumamente
relevantes, y asi lo documenta la experiencia disponible. En general, los expertos en esta
materia, analistas y gestores de fondos consideran que los estdndares de gobierno
corporativo revisten una notable importancia a la hora de adoptar decisiones de inversion, y
los sondeos de opinién realizados corroboran esta impresion. Las compafiias deben ser
transparentes, al objeto de facilitar la evaluacion por parte de los mercados de sus sistemas
de gobierno. Por esta razén, aconsejamos que las sociedades cotizadas informen
publicamente sobre dichos sistemas, debiendo asegurarse que la Comision delegada de
Cumplimiento, cuyo cometido basico es evaluar la eficiencia de sus reglas de control y

decision y vigilar su efectiva observancia, participe en la elaboracion de esta informacion.

De lo que se trata es de que el Consejo de Administracion incluya en su
documentacion publica anual informacion de sus reglas de gobierno. Parece muy
aconsejable que las compafias justifiquen sus decisiones de no seguir las pautas
recomendadas en el Codigo de Buen Gobierno que resulta de nuestro Informe. Esta
exigencia de informacién razonada servird, ademas, para fomentar en las sociedades el
habito de reflexionar regularmente sobre sus estructuras de gobierno, estimulandolas a

adaptarse a las exigencias de los mercados, en beneficio de una mayor credibilidad.
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lll. CODIGO DE BUEN GOBIERNO
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Comisién Especial para el estudio de un Cadigo Etico

de los Consejos de Administracion de las Sociedades

CONSIDERACIONES GENERALES

1. Sirven de base a este Cdédigo las consideraciones contenidas en el precedente informe
sobre el Consejo de Administracion, que constituyen una reflexion y, a la vez, una
invitacion a los destinatarios a reflexionar sobre las cuestiones mas importantes que

plantea en la actualidad el gobierno de las sociedades.

2. El Cadigo esta dirigido, principalmente, a las sociedades espafiolas que cotizan en el
mercado de valores y, en especial, a aquéllas que presentan en la composicién de su

capital social un porcentaje mayoritario de acciones de libre circulacion.

3. El Cdbdigo formula recomendaciones que pretenden sintetizar medidas o practicas de
buen gobierno en el estado actual de evolucién de las sociedades espafiolas. No trata de
proponer normas de Derecho objetivo, sino de ofrecer a la consideracion de las
sociedades destinatarias un catalogo de medidas que, en uso de la libre autonomia de la
voluntad y de la facultad de autorregulacién que nuestro ordenamiento juridico les
reconoce, podran adoptar en sus estatutos o reglas de funcionamiento organico. Dado el
caracter de relatividad y flexibilidad con que se formulan las recomendaciones, las
sociedades que opten por aceptarlas podran, ademas, adaptarlas a sus propias

caracteristicas y circunstancias.

4. Las medidas que constituyen objeto de recomendacién se centran en los Consejos de
Administracién y se inspiran en los principios de cuenta y razén que incluye los de
transparencia y responsabilidad del Consejo- y de eficacia, al servicio del interés social,

definido conforme a la regla de creacién de valor para el accionista.



Comisién Especial para el estudio de un Cadigo Etico

de los Consejos de Administracion de las Sociedades

RECOMENDACIONES

Se recomienda a las sociedades destinatarias que tomen en consideracion las

medidas siguientes:

1. Que el Consejo de Administracién asuma expresamente como nucleo de su misién la
funcion general de supervision, ejerza con caracter indelegable las responsabilidades
gque comporta y establezca un catadlogo formas de las materias reservadas a su

conocimiento.

2. Que se integre en el Consejo de Administracién un nimero razonable de consejeros
independientes, cuyo perfil responda a personas de prestigio profesional desvinculadas

del equipo ejecutivo y de los accionistas significativos.

3. Que en la composicion del Consejo de Administracion los consejeros externos
(dominicales e independientes) constituyan amplia mayoria sobre los ejecutivos y que la
proporcion entre dominicales e independientes se establezca teniendo en cuenta la

relacion existente entre el capital integrado por paquetes significativos y el resto.

4. Que el Consejo de Administracién ajuste su dimensién para lograr un funcionamiento
mas eficaz y participativo. En principio, el tamafio adecuado podria oscilar entre cinco y

quince miembros.

5. Que, en el caso de que el Consejo opte por la férmula de acumulacién en el Presidente
del cargo de primer ejecutivo de la sociedad, adopte las cautelas necesarias para

reducir los riesgos de la concentracion de poder en una sola persona.



10.

11.

Comisién Especial para el estudio de un Cadigo Etico

de los Consejos de Administracion de las Sociedades

Que se dote de mayor relevancia a la figura del Secretario del Consejo, reforzando su
independencia y estabilidad y destacando su funcién de velar por la legalidad formal y

material de las actuaciones del Consejo.

Que la composicién de la Comision Ejecutiva, cuando ésta exista, refleje el mismo
equilibrio que mantenga el Consejo entre las distintas clases de consejeros, y que las
relaciones entre ambos 6rganos se inspiren en el principio de transparencia, de forma
que el Consejo tenga conocimiento completo de los asuntos tratados y de las

decisiones adoptadas por la Comisién.

Que el Consejo de Administracién constituya en su seno Comisiones delegadas de
control, compuestas exclusivamente por consejeros externos, en materia de informacion
y control contable (Auditoria); seleccion de consejeros y altos directivos
(Nombramientos); determinacion y revision de la politica de retribuciones (retribuciones);

y evaluacion del sistema de gobierno (Cumplimiento).

Que se adopten las medidas necesarias para asegurar que los consejeros dispongan
con la antelacién precisa de la informacién suficiente, especificamente elaborada y
orientada para preparar las sesiones del Consejo, sin que pueda eximir de su
aplicacion, salvo en circunstancias excepcionales, la importancia o naturaleza reservada

de la informacion.

Que, para asegurar el adecuado funcionamiento del Consejo, sus reuniones se celebren
con la frecuencia necesaria para el cumplimiento de su mision; se fomente por el
Presidente la intervencién y libre toma de posicidon de todos los consejeros; se cuide
especialmente la redaccién de las actas y se evalle, al menos anualmente, la calidad y

eficiencia de sus trabajos.

Que la intervencion del Consejo en la seleccidn y reelecciéon de sus miembros se atenga
a un procedimiento formal y transparente, a partir de una propuesta razonada de la

Comisién de Nombramientos.



12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Comisién Especial para el estudio de un Cadigo Etico

de los Consejos de Administracion de las Sociedades

Que las sociedades incluyan en su normativa la obligacién de los consejeros de dimitir
en supuestos que puedan afectar negativamente al funcionamiento del Consejo o al

crédito y reputacion de la sociedad.

Que se establezca una edad limite para el desempefio del cargo de consejero, que
podria ser de sesenta y cinco a setenta afios para los consejeros ejecutivos y el

Presidente, y algo més flexible para el resto de los miembros.

Que se reconozca formalmente el derecho de todo consejero a recabar y obtener la
informacion y el asesoramiento necesarios para el cumplimiento de sus funciones de
supervision, y se establezcan los cauces adecuados para el ejercicio de este derecho,

incluso acudiendo a expertos externos en circunstancias especiales.

Que la politica de remuneracion de los consejeros, cuya propuesta, evaluaciéon y
revision debe atribuirse a la Comisidn de retribuciones, se ajuste a los criterios de
moderacién, relacién con los rendimientos de la sociedad e informacion detallada e

individualizada.

Que la normativa interna de la sociedad detalle las obligaciones que dimanan de los
deberes generales de diligencia y lealtad de los consejeros, contemplando, en
particular, la situacion de conflictos de intereses, el deber de confidencialidad, la

explotacion de oportunidades de negocio y el uso de activos sociales.

Que el Consejo de Administracién promueva la adopcién de las medidas oportunas para
extender los deberes de lealtad a los accionistas significativos, estableciendo, en

especial, cautelas para las transacciones que se realicen entre éstos y la sociedad.

Que se arbitren medidas encaminadas a hacer mas transparente el mecanismo de
delegacién de votos y a potenciar la comunicacion de la sociedad con sus accionistas,

en particular con los inversores institucionales.



19.

20.

21.

22,

23.

Comisién Especial para el estudio de un Cadigo Etico

de los Consejos de Administracion de las Sociedades

Que el consejo de Administracién, mas alla de las exigencias impuestas por la
normativa vigente, se responsabilice de suministrar a los mercados informacién rapida,
precisa y fiable, en especial cuando se refiera a la estructura del accionariado, a
modificaciones sustanciales de las reglas de gobierno, a operaciones vinculadas de

especial relieve o a la autocartera.

Que toda la informacion financiera periédica que, ademas de la anual, se ofrezca a los
mercados se elabore conforme a los mismos principios y practicas profesionales de las

cuentas anuales, y antes de ser difundida, sea verificada por la Comisién de Auditoria.

Que el Consejo de Administracién y la Comision de Auditoria vigilen las situaciones que
puedan suponer riesgo para la independencia de los auditores externos de la sociedad
y, en concreto, que verifiquen el porcentaje que representan los honorarios satisfechos
por todos los conceptos sobre el total de los ingresos de la firma auditora, y que se
informe publicamente de los correspondientes a servicios profesionales de naturaleza

distinta a los de auditoria.

Que el Consejo de Administracion procure evitar que las cuentas por él formuladas se
presenten a la Junta General con reservas y salvedades en el informe de auditoria, y
que, cuando ello no sea posible, tanto el Consejo como los auditores expliquen con
claridad a los accionistas y a los mercados el contenido y el alcance de las

discrepancias.
Que el Consejo de Administracién incluya en su informe publico anual informacién sobre

sus reglas de gobierno, razonando las que no se ajusten a las recomendaciones de este

Cddigo.
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