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1. El Momento Actual del Gobierno Corporativo

El Circulo de Empresarios mantiene abierta una reflexion practicamente continua sobre
muchos de los aspectos que pueden englobarse bagjo € término Gobierno Corporativo.
Durante los ltimos siete afios, el Circulo ha preparado tres documentos sobre esta materia’.
La mayoria de las ideas que se contienen en esos documentos siguen teniendo plena
vigenciay en muchos aspectos se anticiparon a las recomendaciones que formul6 el Cédigo
Olivencia, publicado en febrero de 1998. Una revision de esos textos a la luz de los
acontecimientos recientes permite alcanzar la conclusion de que no existe tanto la
necesidad de crear nuevos codigos de buen gobierno (o de legislar sobre la materia), como
la conveniencia de promover su aplicacion de forma lea y genuina, no simplemente con e
objetivo de aparentar formalmente que se cumplen. La autorregulacion, que es la base de
dichos cbdigos, debe ser acompafiada de la necesaria transparencia, de forma que los
inversores tengan acceso a toda la informacion relevante emanada de las compariias y
conozcan las normas de conducta que se ha impuesto cada sociedad cotizada y en qué
medida las cumple de forma efectiva. Y, como este documento se refiere a sociedades
cotizadas, los organismos reguladores del mercado deben también jugar su papel,
garantizando que esos codigos son respetados y obligando a las sociedades a rectificarlos
cuando no se cumplan 0 en su caso sanciondndolas (cuando se produzca su

incumplimiento).

El cumplimiento de las normas establecidas -leyes y cddigos voluntariamente asumidos-, €l
principio de la transparencia y € de la autorregulacion son los tres pilares sobre los que
debe asentarse el gobierno de las sociedades. Lo realmente trascendente en esta delicada
materiaes que las empresas sean libresde elegir laforma de gobernarse (dejando que €
mercado juzgue s es la més adecuada), que exista total transparencia para que los agentes
del mercado puedan emitir ese juicio y que la sociedad cuente con un sistema eficaz de

sanciones para penalizar, en su caso, lasilegalidades y las desviaciones de conducta.

! Reflexiones sobre |a reforma de los Consgjos de Administracion (3/10/95), Una propuesta de normas para un mejor funcionamiento
de los Consgjos de Administracion (12/11/96) y Los Consejos de Administracion Espafioles en una economia globalizada (Boletin n°
62 del primer semestrede ‘97).



La experiencia recogida de la aplicacion, en la practica, del Codigo Olivencia, la propia
evolucion de los mercados y sus agentes, la conveniencia de actualizar y completar algunos
de los conceptos que se contenian en anteriores documentos y algunos acontecimientos
recientes, han animado a Circulo de Empresarios a expresar de nuevo su opinion
actualizada sobre esta importante materia con € fin de contribuir a la clarificacion de

posiciones y de reforzar la confianza de los inversores en las sociedades cotizadas.

Durante los ultimos meses se han producido escandalos financieros que han sido objeto de
genera atencion y en los que pueden encontrarse como denominador comun |os siguientes
elementos. gecutivos cuyas actuaciones no parecen haber estado sometidas a suficiente
control, falta de transparencia en la informacion suministrada al mercado sobre la marcha
de las sociedades (en ocasiones agravada por la existencia de falsedades u omisiones
contables) y remuneraciones desproporcionadas a directivos y consgjeros a través de la

concesion de opciones sobre acciones.

Por esas razones se ha reabierto el debate sobre algunos aspectos centrales relativos al
Gobierno Corporativo, o0 estrechamente relacionados con € mismo, dando lugar a
numerosas reflexiones, iniciativas y actuaciones tendentes a revisar, reforzar e, incluso,
modificar algunas de las préacticas que habian venido siendo dominantes en los Ultimos

anos.

Casl todas ellas responden a un doble objetivo: de un lado, asegurar € eficaz cumplimiento
de la funcion de supervision y control de la gestion y, de otro, asegurar que prevalecen los
intereses generales de la sociedad en aquellas situaciones en que confluyen distintos
intereses particulares. Esta circunstancia esta latente en la préctica totalidad de las
compafias cotizadas, por la delegacion de la gestion y la coexistencia de distintos tipos de

accionistas.

Frente al ambiente de alarma que los casos mencionados anteriormente han generado, es
justo también constatar la rapida reaccion de entidades e instituciones que, con la urgencia

requerida, se han dispuesto a establecer un diagnostico de la situacion y a poner en marcha



actuaciones de diversa naturaleza destinadas a corregir las desviaciones de conducta
empresariadles y a reforzar la confianza de los inversores. A esta reaccion ha querido unirse
el Circulo de Empresarios haciendo publicas una vez més sus reflexiones a través de este
documento, cuyo proposito no es elaborar un catdlogo de recomendaciones a las empresas
sobre cémo organizar y desarrollar e buen funcionamiento de sus 6rganos de gobierno ni
de como articular en la préactica sus relaciones con los demas agentes de los mercados.
Existen suficientes codigos y experiencias préacticas de conocimiento publico que pueden
orientar a cada compahia en estos aspectos, de forma que cada una adopte aquellas
précticas y procedimientos que considere més adecuados a sus circunstancias, haciendo el
necesario gercicio de responsabilidad que toda sociedad cotizada debe llevar a cabo en este

ambito, en un marco de autorregulacion como e que defendemos y propugnamos.

El Circulo de Empresarios considera que la existencia de dichos cddigos y catalogos de
recomendaciones tiene un ato valor y recomienda a las sociedades cotizadas analizarlos
con interés. Recomienda asi mismo que estas practicas se adopten desde el convencimiento
de su eficacia y utilidad para favorecer € éxito empresarial y para propiciar en toda

circunstancia el predominio de los intereses generales de cada empresa.

Por ultimo, cuanto se dice en este documento esta pensado para las sociedades cotizadas.
Las no cotizadas disponen en genera de mecanismos para regular sus normas de buen
gobierno y proteger los intereses de sus propietarios. Por tanto, no son objeto de este

andlisis, aunque las ideas aqui vertidas puedan serles de utilidad.

2. El Incumplimiento delas L eyesy sus Consecuencias

Muchos de los desastres financieros que han sacudido recientemente a la opinién publica
tienen su origen, no ya en la ausencia de normas de buen gobierno apropiadas sino en
comportamientos claramente ilegales por parte de gecutivos y consgeros, disfrazados bajo
frases ambiguas como contabilidad creativa, arbitrariedades contables u otras similares,
pero a fin fraudulentos por ocultar la realidad o deformarla. EI Circulo de Empresarios

mantiene una posicion rotunda a favor de que caiga sobre los infractores todo el peso de la



ley en este tipo de situaciones, y afavor de que se endurezcan, s hiciera falta, las penas que
hoy contempla la legislacion para esta clase de conductas e incluso, de que se reformen y
perfeccionen las normas en vigor para que se aceleren los procedimientos sancionadores.
La lenidad y la lentitud de la justicia en esta materia no hace sno estimular €
incumplimiento de las leyes, dafiando de forma inevitable los intereses de los accionistas y

|la confianza de los mercados.

Y como hablamos de sociedades cotizadas, |os organismos reguladores del mercado deben
también desempefiar un papel de supervision activa -al menos referida a las cuestiones
esenciales- estimulando a las sociedades para que adopten codigos de buen gobierno, los
hagan publicos y los cumplan, dando también cuenta de ese cumplimiento a los mercados.
En justa correspondencia a esa funcién de vigilancia, € regulador debe estar revestido de
las facultades suficientes para corregir las desviaciones de conducta, haciendo revisar €
contenido de los codigos e incluso imponiendo sanciones administrativas s 1as sociedades
se niegan a introducir las correcciones por € indicadas para gjustar los codigos de cada

sociedad a sus préacticas reales.

Mas discutible resulta que € organismo regulador pueda obligar a las sociedades cotizadas
a establecer en sus codigos determinadas limitaciones o condiciones respecto a la forma de
organizar el gobierno societario. En cambio, su potestad para ordenar a las empresas la
publicidad de determinadas actuaciones y decisiones debe ser reconocida, como ya ocurre
en la actualidad.

3. LaAutorregulacion, Fundamento del Gobierno Corporativo
Uno de los aspectos mas importantes sobre los que se desea llamar |a atencién es € rango
de las disposiciones que ha de utilizarse para implantar las normas a las que deben sujetarse

las sociedades en su comportamiento ante los mercados y ante sus propios accionistas.

El Circulo desea reiterar su criterio de que no es partidario de promover un incremento

excesivo de las normas con rango de ley y que e énfasis hay que ponerlo decididamente en



gue los codigos que se adopten sean voluntarios, se conozcan y se hagan cumplir. Ante los
escandalos mencionados, es facil caer en una tentacion reglamentista, sobre todo en un pais
como € nuestro, de honda cultura a favor de la intervencion publica en demasiados
aspectos de la economia. Por g emplo, establecer por norma de obligado cumplimiento el
nimero méximo de consgeros, la composicion del Consgjo por tipo de consgeros, €
nimero y clase de comisiones gue tiene que tener e Consgjo y sus funciones, la separacion
de responsabilidades entre € Presidente y € primer gecutivo, la edad de jubilacion de
Consg eros o gecutivos, etc., es tratar de poner limites artificiales ala libertad de accién que
es consustancial con la idea de empresa. Lo que ha de hacerse es fomentar que las
sociedades incluyan esas (y otras) cuestiones en sus normas de conducta y que éstas sean

publicas, asi como su grado de cumplimiento efectivo.

Es indudable que, en ocasiones, puede ser conveniente acudir a normas de obligado
cumplimiento para mejorar el marco de actuacion de las sociedades. Como boton de
muestra, méas adelante se propone en este mismo documento una modificacién legidativa.
Lo deseable seria que prevalezca € principio de la autorregulacion y que los mercados
decidan qué sociedades merecen su confianza por €l cumplimiento riguroso de las normas
de gobierno que se han autoimpuesto.

4. LaTransparencia, Principio Esencial del Buen Gaobierno Corporativo

Para que € principio de autorregulacion alcance todo su valor y eficacia, es absolutamente
necesario que se haga acompariar del no menos importante principio de la transparencia.
Segin € Informe Olivencia, “la politica de transparencia informativa impone a las
sociedades cotizadas la obligacion de suministrar @ mercado informacion precisa 'y fiable
sobre las actividades y resultados’. No resulta facil definir megor las exigencias del
principio de transparencia. Pero si es posible aprovechar la difusion de Internet para
cumplir mejor con el derecho a la informacién que tienen todos los accionistas. Se sugiere,
por ello, que todas las sociedades cotizadas o, como minimo, las que configuran e indice
IBEX-35 utilicen su péagina web para facilitar a accionista una informacion

permanentemente actualizaday facil de encontrar, que deberia contener:



- El Cadigo de Gobierno aprobado por la sociedad
- Susestatutos sociales
- El Estatuto de Consgjero, s |o hubiere

- Laidentificacion clara de los accionistas con participaciones significativas en funcién
del capital de la sociedad y su voluntad inicial de permanencia (“nucleo duro”) y, como

consecuencia, € porcentgje de “ free-float” de la compafiia

- El nimero de acciones propiedad directa o indirecta de cada uno de los miembros del
Consgo

- El detalle de las operaciones de compra/venta de acciones de la sociedad por parte de
los accionistas significativos o miembros del Consgjo (comunicadas dentro del plazo de

48 horas a partir del momento que se haya efectuado |a operacion)

- Las salvedades registradas por e auditor externo, de haberlas, en la auditoria

correspondiente a las Ultimas cuentas anual es oficialmente aprobadas
- El detalle de laremuneracion del Consgjo de Administracion y, finalmente

- Lainformacion que las sociedades facilitan trimestral y anualmente a los mercados.

En lo que se refiere a la Junta General y a su funcionamiento, mas adelante se recogen las

recomendaciones que desea formular €l Circulo al respecto.

La defensa del principio de méxima transparencia implica necesariamente la mayor
exigencia de informacion de manera continuada a los mercados sobre la evolucion de los
negocios de las sociedades, asi como sobre aquellos aspectos que juzguen relevantes para
su desarrollo futuro. EI Consgjo de Administracién se ocupard prioritariamente de que asi
se haga, asegurar que dicha informacién es suficientemente amplia y supervisar su
contenido, en particular en relacion con la informacion trimestral de resultados, con la
memoria informativa y cuentas anuaes, con las intervenciones de los presidentes y
primeros gjecutivos en las juntas generales, con las presentaciones a analistas e inversores y

con la emision de hechos relevantes.



Por otra parte, es necesario extender la responsabilidad de un comportamiento transparente
alas instituciones y agentes que funcionan y operan en los mercados (inversores, analistas,
bancos, agencias de calificacion, reguladores y medios de comunicacion, etc.), que deberian
prestar méas atencion a los informes de auditoria, analizando mas reposadamente los que

contienen salvedades para que éstas sean conocidas por |0s inversores.

Por Ultimo, la transparencia es igualmente deseable en |os casos de tomas de control, por o
gue todo pacto entre accionistas que conduzca a conseguir el control de la sociedad deberia
ser publico. Por otra parte, las transacciones significativas que afecten a accionistas con
presencia en los 6rganos de gestion deben ser aprobadas por € Consgjo y hechas publicas.
En este sentido, el Circulo recomienda vivamente que se mantenga en pleno vigor €
principio de “una accion, un voto”, quedando garantizado €l gercicio de los derechos

politicos en proporcién a la participacion en el capital.

Ante la diversidad de formas en que puede alcanzarse una posicion de control efectivo,

deberia asegurarse el cumplimiento de los siguientes criterios:

- La proporcion de consgeros vinculados a accionistas significativos deberia ser
semejante a la que represente el porcentaje de participacion en e capital de dichos

accionistas.

- Las sociedades cotizadas deberian tener prohibido por ley establecer cualquier tipo
de blindaje para los miembros del Consgjo de Administracion o limitar el nimero
maximo de votos que pudiese corresponder a un mismo accionista. En este sentido,
entre otras modificaciones legisativas destinadas a proteger los intereses de los
accionistas minoritarios, convendria derogar e articulo 105.2 del actual texto
refundido de la Ley de Sociedades Andénimas (TRLSA), que establece: “los
estatutos podran fijar con caracter genera € nimero de votos que pueda emitir un

mMismo accionista 0 sociedades pertenecientes a un mismo grupo”.



5. LaJunta General y e Consgjo de Administracion

El gobierno de las sociedades es responsabilidad tanto de personas como de estructuras y
sistemas formales de gobierno, cuyas misiones son complementarias. Los érganos incluyen
a la Junta General, €l Consgo de Administracion y sus comisiones y € Comité de
Direccién. Las personas son € Presidente, |0os consgjeros, con sus respectivas funciones, y

los primeros gjecutivos.

Desde hace tiempo se viene sefidlando que en sociedades de gran tamarfio la Junta Genera
de Accionistas tiene unas limitaciones estructurales muy importantes. El reciente
crecimiento de la proporcion del accionariado que constituye el llamado “free-float” con
respecto a total es un factor que contribuye a poner méas de manifiesto la distancia entre los
fines que deberian cumplir las Juntas y los que reamente alcanzan. La dispersion,
pasividad y falta de interés del pequefio accionista provocadas por su convencimiento de
gue no puede jugar ningun papel en la Junta -ya que € Consgo, favorecido por la
normativa vigente sobre delegacion de voto, se presenta habitualmente con la mayoria de
votos presentes y representados- hace muy dificil cualquier intento de revitalizacion de la
Junta General en su papel de maximo 6rgano de control de las sociedades. Ese es el motivo
por € que e debate sobre el Gobierno Corporativo y sus propuestas de reforma se hayan
centrado en € papel del Consegjo de Administracion, hacia €l que se desplaza la funcion de

vigilancia'y control.

Siendo asi las cosas, ho cabe sino recomendar que, con objeto de evitar que las Juntas sigan
perdiendo posiciones en su mision de controlar la marcha de las sociedades, se fomenten

las siguientes practicas:

- Redactar las convocatorias con suficiente claridad y detalle en la formulacion de los
distintos puntos del orden dia, asi como efectuarlas con la antelacion necesaria, en
funcion del contenido de los mismos, para que los accionistas puedan eercer

adecuadamente sus derechos de informacion y de delegacion de voto con



conocimiento de causa®. En cualquier caso, cuando la delegacion de voto no indique
expresamente la persona en que se desea delegar, € voto deberd ser atribuido a
alguno de los consgeros independientes, que hayan sido asi definidos por €l propio

Consgo.

- Poner a disposicién de los accionistas, a través de medios que permitan un acceso
fécil y rgpido -por eemplo, su pagina web-, toda la informacion relevante que
permita formarse un juicio claro sobre los asuntos a tratar. Asimismo, aunque la
legislacion actual sélo lo exija para las propuestas que implican modificacion
estatutaria, todos los asuntos a someter a la Junta General deberian ser objeto del
correspondiente informe del Consgjo de Administracion, puesto éste a disposicion

de los accionistas como parte de dicha informacion relevante.

- Cuando & Consgjo de Administracion tenga razones para suponer que un accionista,
0 grupo de accionistas con intereses concertados, puede gercer la mayoria de los
derechos de voto en la Junta General, no teniendo la mayoria del capital, deberia
hacerlo publico como parte de la informacion relevante antes mencionada, asi como
la posicién de ese accionista 0 grupo de accionistas sobre los distintos asuntos a

tratar, i es conocida por € Consgo.

- Traslacelebracion de la Junta General, informar, a través de medios similares a los
utilizados para la convocatoria, del quorum de asistencia y de asistencia y del
sentido (a favor, en contra o abstencion) y naturaleza (presentes o representados por
miembros del Consgjo de Administracién, desglosandose los que corresponden a
consgeros independientes) de los votos registrados en los distintos acuerdos, paralo

cual seria recomendable la asistencia de un fedatario publico.

Por lo que se refiere a Consgjo de Administracion, cuya definicién de funciones no es
objeto de este documento, si conviene subrayar algunas de sus responsabilidades més
destacadas en lo que atafie al buen gobierno corporativo:

2 Por gemplo: cuando setrata del nombramiento de conssjeros, e orden del dia no contiene el nombre del propuesto. ¢Como se puede,
en este caso, delegar €l voto sin conocer la propuesta?



- Laeleccion y permanente evaluacion del primer gjecutivo.

- El control continuado de lalabor del equipo directivo en su conjunto.

- Laformulacién de la estrategia societaria.

6. El Presidentedel Consgoy € Presidente Ejecutivo

El comportamiento ético por parte del Presidente y demas directivos de la sociedad es una
condicion necesaria y previa a cumplimiento de las normas de un buen gobierno
corporativo. Si no se da esta premisa, es cuestionable la efectividad de las medidas de

control que puedan establecerse.

Dicho lo anterior, un elemento esencial del gobierno de las empresas es el debate sobre la
conveniencia de desdoblar las funciones del Presidente y del primer gecutivo, que son
claramente diferenciadas aunque complementarias. El primero ordena y orienta los trabajos
del Consgo, y € segundo gestiona el negocio de la sociedad. La discusion sobre s estas

dos funciones deben o no confluir en una misma persona se ha intensificado recientemente.

Sin embargo, es preciso reconocer que en muchos casos la acumulaciéon de funciones en
una sola persona ha conducido a excelentes resultados para la sociedad. Por €llo, la
decision de unir o separar dichas funciones debe corresponder a Consgo de
Administracion. No obstante, dada la concentracion de poder que supone esta acumulacion,
parece recomendable seguir la tendencia que hoy existe hacia la separacion de ambos
cargos y, cuando ésta no sea la aternativa elegida, que se pongan en juego los contrapesos
necesarios, tales como comisiones del Consgo, con e fin de disminuir los riesgos
potenciales que esa situacion comporta.
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7. LosConsgeros|ndependientes

Dentro de la clasificacion de los consgeros, que parece ya acufiada y aceptada por todos,
entre gjecutivos, dominicales e independientes, se esta poniendo creciente énfasis en
resaltar la importancia de estos Ultimos como garantes de que los consgjos actlien con €l
mayor respeto a los intereses de todos los accionistas, evitando que los gecutivos y/o
grupos accionariales, sin contar con la mayoria del capital, puedan dominar de hecho las

sociedades y adoptar las decisiones que mejor convengan a sus particulares intereses.

El Circulo apoya por completo esa idea y cree que de la recomposicion de los consgos,
dando entrada a profesionales expertos en diversas materias, integros e independientes, solo
pueden esperarse resultados positivos para las empresas. Ello no obsta para que se entienda
igualmente admisible que los accionistas significativos tengan una influencia importante en

las decisiones estratégicas de | as sociedades.

Por otra parte, no parece que se esté en condiciones de definir lo que se entiende por
consgero independiente. La independencia es una caracteristica individual muy vinculada
al respeto a la ética profesional por parte de cada persona. Se han hecho muchas propuestas
al respecto, y bien esta que se persista en los ensayos, pero resulta imposible eliminar en
este punto los margenes de ambigliedad e imprecision. La independencia nunca puede
garantizarse a base de requisitos formales, desde los que sOlo cabe conseguir
aproximaciones imperfectas; la independencia es, sobre todo, una actitud, un estado de
animo, una pauta de conducta. Es perfectamente presumible que esa actitud se alcance en
personas de intachable reputacion y experiencia, pero no cabe garantizarla. Por
consiguiente, también es escéptico e Circulo de Empresarios respecto a lo que pueda dar
de si este concepto para encauzar en la buena direccién el gobierno de las sociedades, més
alla de lo que los propios codigos voluntariamente asumidos por ellas quieran “legidar” en
esta materia. En todo caso, una manera de fomentar la independencia de juicio de los
consgjeros es que no se sientan condicionados por una remuneracion excesiva, debiendo

ésta ser publica.
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El proceso de designacion de los consgeros independientes es fundamental. Por ello, su
nombramiento deberia hacerse a propuesta de la Comisién de Nombramientos, a través de
un proceso formal, riguroso y que adquiera transparencia y fuerza al ser ratificado por la

Junta General, que reconoceriaasi la condicion de “independiente” de los nombrados.

8. LasComisionesdel Consgo

Otro tanto cabe decir de las Comisiones del Consgo. Es evidente que un Organo
normalmente tan numeroso como los consgos de sociedades cotizadas en Bolsa, por un
simple principio de organizacion del trabajo, conviene que nombre en su seno comisiones
especializadas en distintas tareas para preparar las decisiones del propio Consgo. Es
evidente igualmente que la tendencia méas aceptada y utilizada en nuestros dias consiste en
incluir en los cédigos de buen gobierno la existencia de a menos dos comisiones: la de
nombramientos y retribuciones y la de auditoriay control, o denominaciones similares. En

tal sentido se pronuncié ya el Circulo hace seis afios.

Las sociedades, en éste como en otros capitulos del buen gobierno, deben ser libres de
decidir si disponen o no de una Comision Ejecutiva -que, caso de existir, debera reflgjar en
su composicion las mismas proporciones existentes en € Consgjo- 0 S quieren contar con
dos, tres 0 més comisiones consultivas, que no deben tener, en ningun caso, facultades de
decision a margen del Consgo. De nuevo, lo esencial es que se sepa cud es la formula
seleccionada, que ésta figure con e suficiente detalle en el codigo adoptado, que se
redacten los reglamentos de funcionamiento de cada comisiéon y que todo ello sea publico,
informando las sociedades una vez a afio, o con una periodicidad razonable, sobre como €

Consgjo ha cumplido en su accion diaria las normas que @ mismo se ha impuesto.
9. LaRemuneracion delos Consgjeros
Similares consideraciones pueden y deben hacerse a juicio del Circulo de Empresarios

acerca de los niveles y formas de retribuir a los consgjos de administracion de las

sociedades cotizadas. ¢Quién no estaria de acuerdo con que dicha retribucion ha de ser
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razonable y moderada?. Moderada para que los consgieros no pierdan su condicion de
independientes, pero suficientemente motivadora para que dediquen el tiempo necesario a
desarrollo de sus funciones. Pero, ¢cOmo poner numeros a todos esos adjetivos?
Nuevamente en este aspecto, especialmente delicado, del gobierno corporativo, ha de
aplicarse el principio de la transparencia

Es incuestionable €l derecho a la informacion que tiene € accionista en esta materia, como
asi lo reconoce la legislacion vigente®. Por eso, al menos deben conocer los accionistas e
coste total, desglosado por conceptosy con los criterios para su determinacion, que supone
para las sociedades tanto el Consgjo de Administracion como el equipo directivo, las dos

unidades bésicas que se ocupan de su gobierno.

Lo mismo ha de decirse respecto de las formas de retribucion ligadas a valor de la accion.
Bien esta que existan, seguramente como una parte y no la esencia de la remuneracion de
consgeros y directivos, siempre que no se llegue en su practica a cifras excesivas o
abusivas. Para que esos criterios se cumplan no se ha inventado mejor procedimiento que
poner los sistemas de retribucion en conocimiento (y a aprobacién, cuando se trate de
esquemeas referidos al valor de la accion) de las Juntas Generales, previos los tramites

habituales de su estudio por la comision correspondiente y € propio Consgjo.

Convendria en este punto recordar gque, a la hora de enjuiciar la adecuacion de las
retribuciones de los consgjeros, no deberia eludirse el sumar todas las que corresponden a
cada uno de ellos por su pertenencia a Consgo y por formar parte de los consejos de otras

sociedades filiales y participadas.

El Circulo es partidario de la moderacion en las retribuciones, de gque dichas retribuciones
contengan distintos conceptos, fijos y variables, estos ultimos ligados a la evolucion de los

resultados y de la cotizacién, comparada o no, de las aciones, pero es partidario, sobre todo,

% Art. 200.12: El importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengadas en e curso del gercicio por los
miembros del Consejo de Administracién, cualquiera que sea su causa, asi como |as obligaciones contraidas en materia de pensiones
o del pago de primas de seguros de vida respecto de los miembros antiguos y actuales del érgano de administracién. Esta informacion
se dar4 de forma global por concepto retributivo.
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de una informacion veraz, transparente y o més completa posible a los mercados en esta
materia. En todo caso, no estaria de més que las sociedades espafiolas cotizadas hicieran
una profunda reflexion sobre los niveles retributivos de sus Consgjos de Administracion, en

ocasiones muy superiores a los practicados en otros mercados.

10. Gestion Empresarial, Creacion de Valor y Cotizacion Bur stil

Conviene hacer unas reflexiones finales sobre los conceptos que contiene este Ultimo
apartado. Lograr, sobre bases solidas y sostenibles, e méximo valor del capita y que los
mercados bursétiles reflgjen adecuadamente ese valor en cada momento no es sdlo una
aspiracion legitima de toda empresa cotizada, sino que debe constituir para ella un objetivo
esencial de su gestion. Sin embargo, en el pasado reciente la finalidad de “ crear valor” para
el accionista se ha identificado en exceso con e incremento de la cotizacién bursétil, con
unavision de corto plazo y dejando ademés de lado otros conceptos de mayor solidez como
la generacion sostenida de “cash-flow” y beneficios. La cotizaciéon es una variable que se
ve dafectada por hechos completamente genos a la gestién de la empresa y que puede
inducir a los gecutivos a tomar medidas que influyan a corto plazo en e valor de la accion

y que, sinh embargo, tengan consecuencias muy negativas poco tiempo después.

Los érganos de gobierno y direccion de las empresas cotizadas prestan |égica atencion al
logro de este objetivo, pero no deberian olvidar que no tienen en su mano ni, por tanto,
puede ni debe ser objeto de su gestion directa la concrecion de ese valor en e precio que
reflgga la cotizacion bursatil, cuya determinacion corresponde a los mercados y a sus

agentes.

Lo que si pueden y deben hacer las empresas cotizadas es desarrollar a maximo su mision
y objeto social, estableciendo objetivos exigentes. Una gestion eficaz y rigurosa deberia dar
también méaxima prioridad a la comunicacion con los mercados, transmitiendo a éstosy a

sus agentes amplia informacion de forma continuada.
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El Circulo recomienda en este punto que las empresas se esfuercen por desligar €l concepto
de “valor real” del de su cotizacion en bolsa, corrigiendo asi la vision cortoplacista que ha
venido orientando a un nimero demasiado amplio de presidentes, gjecutivos de empresas 'y
gestores de fondos en los Ultimos tiempos e implantando un modelo de gestién més

responsable y de largo plazo.

Lograr una posicion competitiva fuerte y sostenible y atraer € interés de un nimero
creciente de inversores es |0 megjor que una empresa cotizada puede hacer para obtener €l
reconocimiento de los mercados y € mejor reflejo del valor de su capital en la cotizacion
bursatil.
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