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En estas dos Ultimas décadas el papel del denominado gobiemo corporativo o gobiemno
de las empresas (1) ha adquirido gran relevancia tanto en el dmbito nacional como inter-
nacional. Los distintos escdndalos financieros que han tenido lugar en los Ultimos anos
(caso ENRON, PARMALAT, Tyco, WorldCom, Lehman Brothers, Madoff, AIG...), han generado una

creciente preocupacion por el buen gobierno de las
empresas, convirtiéndose este tema en el eje cen-
fral de un gran debate social, asi como de numero-
sas investigaciones académicas.

El Consejo de Administracion es un elemento clave de
gobiemo corporativo, erigiendose como el mads im-
portante en numerosos paises (entre ellos, Espana), por
lo que la mayor parte del debate académico y social
sobre gobierno corporativo se ha centrado en este
oérgano. Muestra de ello es el hecho de que los paises
de fodo el mundo se han esforzado en regular las
buenas prdcticas empresariales sobre composicion,
tamano y funcionamiento del Consejo, establecién-
dose en algunos casos recomendaciones de asun-
cién voluntaria y en ofros, normas de obligado cumpli-
miento.

La creciente actualidad y divulgacion constante a
fravés de los medios de comunicacién de estas
cuestiones, puede llevar a considerar que el gobier-
no corporativo es un tema, en gran medida, nove-

doso. Sin embargo, los fundamentos tedricos que
subrayan y justifican su relevancia no lo son.

La existencia de conflictos de intereses entre accionis-
tas y directivos en las grandes sociedades, su vinculo-
cién con la estructura de propiedad de las empresas,
asi como la necesidad de establecer mecanismos o
procedimientos que mitiguen los conflictos y la relevan-
cia del Consejo de Administracion para ello, son temas
planteados v justificados tanto tedricamente como a
fraves de formalizaciones matemdticas en prestigiosos
frabajos de finales de los anos 70 y principios de los 80
(Jensen y Meckling, 1976; Fama y Jensen 1983 a y
1983 b, enfre ofros) (2). La practica empresarial se ha
encargado de demostrar que los planteamientos de la
Teoria de Agencia, que ha sido el enfoque mds utiliza-
do en el estudio de estas cuestiones, no son meras elu-
cubraciones tedricas faltas de aplicacion y validez, sino
todo lo contrario; en algunas ocasiones, bien podria
decirse que la realidad ha superado con creces las
predicciones derivadas de la Teoria de Agencia (véase
los casos citados al comienzo de este texto).
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Entendiendo que Ias bases tedricas no deben perder-
se de vista en el debate actual y en las soluciones (re-
comendaciones 0 nomMmas) que se proponen, en el
presente articulo se ha considerado conveniente repa-
sar los fundamentos tedricos de cuestiones como las
siguientes: {por qué aparece la separacion entre pro-
piedad y control?, {cdmo surgen los problemas de
conflicto de intereses?, (qué enfoques se adoptan
para abordar dicho conflicto?, équé papel desempe-
Aa el Consejo de Administracion en este contexto?

Tras ello, nos aproximamos a la redlidad actual espao-
Aola presentando datos relevantes sobre la configu-
racion de los Consejos de Administracion en las gran-
des sociedades cotizadas espanolas (las pertene-
cientes al IBEX-35) durante los ahos 2004-2008, peri-
odo en el cual la elaboracion del Informe Anual de
Gobiemo Corporativo (IAGC) ha resultado obligato-
ria para las sociedades cotizadas (3). En la elabora-
cién de dicho informe, las empresas aplican el prin-
Cipio conocido como «cumplir o explicar», en refe-
rencia a las recomendaciones de buen gobiemo
existentes en nuestro pais y, actualmente recogidas
en el Codigo Unificado de Buen Gobierno (4). Confor-
me a dicho principio, aungue las sociedades cotiza-
das espanolas no estdn obligadas al cumplimiento
de las recomendaciones de buen gobierno, si estdn
obligadas a informar sobre las recomendaciones
que siguen y cudles no, explicando en este Ultimo
caso, los motivos que justifican la falta de segui-
miento.

El articulo se estructura como sigue. En el segundo
apartado, se presenta el origen del problema de
gobiemo corporativo asi como los distintos mecanis-
mos de gobierno corporativo que surgen como solu-
cion al mismo. A continuacion, en el tercer apartado,
se profundiza en la figura de los Consejos de Admi-
nistracion, para pasar en el cuarto apartado a presen-
far una breve instantdnea del caso espanol sobre la
estructura de los Consejos de Administracion de las
empresas pertenecientes al IBEX-35 en el periodo
2004-2008, indicando el grado de seguimiento de las
recomendaciones enunciadas por el Codigo Unifica-
do en 2006. En Uttimo lugar, se cierra el articulo con el
apartado de conclusiones.

EL PROBLEMA DE GOBIERNO CORPORATIVO ¥

El problema de gobierno corporativo y la teoria de
Agencia i

Tradicionalmente (Ansoff, 1965; Porter, 1980) la litera-
tura sobre gobierno corporativo ha asumido que los
gestores, a fraves del proceso de foma de decisio-
nes, persiguen la busqueda de la creacion de valor
econoémico a largo plazo, asumiendo que no exis-

ten conflictos entre los objetivos de los managers y
los intereses de los accionistas. Sin embargo, en las
Ultimass décadas ha tenido lugar un cambio de pa-
radigma, partiendo del enfoque de agenciaq, el cual
sugiere que los intereses de los managers no son
siempre convergentes con los de los accionistas, pu-
diendo generarse por tanto situaciones de conflictos
de interés (Rediker y Seth, 1995).

El «problema de agencia» inherente a la separacion
de la propiedad y el control fue ya recogido por
Adam Smith (1776) en «La Riqueza de las Naciones»
0 por Berle y Means (1932), quienes pusieron de
manifiesto la dificultad de los accionistas para ejer-
cer un control efectivo sobre los directivos. También
Fama y Jensen (1983 a) sehAalaron que el problema
de agencia surge por la separacion de la propie-
dad y el control en las organizaciones y por la exis-
tencia de contratos incompletos en las relaciones
entre los individuos involucrados en la corporacion
(Fama y Jensen, 1983 b). Asi, el problema de agen-
Cia se genera en aqguellas organizaciones en las que
los agentes que toman las decisiones no reciben
todos los efectos de las mismas, es decir, cuando
existe una separaciéon entre las funciones de deci-
sion y el soporte del riesgo.

Como indica Chowdhury (2004), las discrepancias
que surgen entre el principal y el agente pueden venir
motivadas por varias razones:

1) Percepcion del riesgo; el agente suele ser averso al
riesgo y el principal puede ser fanto propenso como
averso al riesgo.

2) Alcance del compromiso con la organizacion; el
agente suele tener una permanencia en la organiza-
cién mads corta que la del principal.

3) Limite de los riesgos; los beneficios del agente sue-
len ser fijos, a no ser que exista pago por incentivos,
mientras que el principal es un residual claimant.

4) Proceso de toma de decisiones; el principal no
torma parte directa en el proceso de toma de decisio-
nes al existir una separacion de la propiedad y la ges-
fion.

5) Asimetria de informacion; generalmente el agente
fiene mds informacion que el principal sobre los asun-
fos de la compania.

En este contexto, el problema de gobiermno corporati-
vo podria definirse como un problema comun de
agencia entre un agente (gestor) y multiples principa-
les (inversores), caracterizado porque 1os intereses de
cada una de las partes pueden no ser coincidentes.
Como senalan Jensen y Meckling (1976), dicho pro-
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CUADRO 1
MECANISMOS DE GOBIERNO CORPORATIVO

Mecanismos internos

Mecanismos externos

Instrumentos de Control

— Estructura de propiedad

— Accionistas institucionales

— Control de los acreedores (particularmente bancos)

— Consejo de administracion y las correspondientes comisiones
— Ordenanzas y estatutos corporativos

— Mecanismos de aplicacion privada bilateral

— Mercado de trabajo de los directivos internos

— Control por parte de los empleados
- Financiacién de la deuda (apalancamiento)

— Pago de dividendos

Instrumentos

-Compensacion ejecutiva/gerencial
-Propiedad gerencial

Mercado de control corporativo

Mercado de trabagjo de directivos externos

Competencia en el mercado de productos y servicios

Arbitraje

Auditores externos

Contexto regulador del régimen legislativo corporativo

Sisternas nacionales legales y judiciales para la protecciéon de los
derechos de los inversores

Control social y de los medios de comunicacion

Ofros mecanismos (ratings de gobiemo corporativo, cédigos de
gobiemo corporativo...)

de Incentivos

FUENTE: Biswas y Bhuiyan(2008)

blema se caracteriza por la interrelacion de dos par-
tes involucradas con intereses opuestos, por la existen-
cia de informacion asimétrica y a su vez por la apari-
cidn de un problema de riesgo moral (5).

No obstante, si la separacion entre la propiedad vy el
control puede generar problemas de conflictos de
intereses en las organizaciones, ¢por qué sobreviven
entonces dichas corporaciones? La clave reside,
segun Fama y Jensen (1983 a, 1983 b), en los bene-
ficios generados por la especializacion de la gestion
y los beneficios obtenidos por el reparto del riesgo ili-
mitado. Al separar la propiedad y el control es posible
delegar la funcién de decision en aquellos agentes
especializados que poseen informacion especifica al
respecto, al mismo tiempo que se produce una se-
paracion y especializacion de las funciones de deci-
sidn y el soporte del riesgo, de tal forma que los ries-
Qgos residuales se comparten entre los diversos resi-
aual claimants (Famay Jensen, 1983 b).

Soluciones al problema de agencia: mecanismos

de gobierno corporativo .

Dado que la situaciéon del conflicto de intereses que
se deriva de la separacion de la propiedad y el con-
frol es comuUn a muchas organizaciones, conviene
reflexionar sobre los medios existentes para resolver
el problema de agencia originado.

Partiendo de la relaciéon de agencia, se observa cémo
el principal puede implantar distintos mMecanismos
para ejercer el control sobre el agente. En este sentido
existen diversas clasificaciones de los mismos. Por ejem-
plo, algunos autores como Gutierez et al. (2000) iden-

fifican por un lado los mecanismos estructurales, cuyo
objetivo es reducir los comportamientos oportunistas y
alcanzar la alineacion de intereses entre las partes,
diferenciéndolos de otros instrumentos, como por ejem-
plo los sistemas de incentivos. Otfros autores como
Biswas y Bhuiyan (2008), presenfan una clasificacion
alternativa, en la que diferencian los mecanismos de
gobierno corporativo intemos de 1os extemnos. No obs-
tante, a pesar de la diversidad de las clasificaciones,
es necesanio aclarar que el listado de mecanismos
incluidos en las mismas es comun en todas ellas.

En el cuadro 1 se recoge un listado de los principa-
les mecanismos de gobiemo corporativo a los que
se hace referencia en la literatura.

No obstante, hay que tener en cuenta que ningun
mecanismo de control es perfecto y como sefalan
Biswas y Bhuiyan (2008), en muchas ocasiones es ne-
cesario recunir a una combinacion de 1os mismos
con el objetivo de reducir los costes derivados de su
implantaciéon. Ademds, dichos mecanismos actua-
ran de forma distinta segun cudles sean las caracte-
risticas de los mercados, del entorno (6).

En Espana, debido al escaso desarrollo de 1os me-
canismos de mercado, los mecanismos de control
interno son los predominantes para la resolucion del
problema de agencia de las organizaciones. El pe-
queno nimero de empresas gue cotizan en Bolsa,
el atrincheramiento de ciertos grupos de control, las
disposiciones gubermnamentales, etc. suponen limita-
ciones al desarrollo de los mecanismos de merca-
do, lo que convierte a los Consejos de Administra-
cién en la figura central del gobiemo corporativo en
el entomo espanol (Gutiérez et al., 2000). A diferen-
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cia de los paises anglosajones donde el mercado
de control corporativo juega un papel clave en la
alineacion de intereses entre accionistas y gestores
(Cuervo et al. 2002), en Espana, dicho instrumento
de confrol no estd muy extendido, siendo el Consejo
de Administracion el principal mecanismo disciplina-
rio establecido en las organizaciones.

No obstante, en el contexto espanol, ademds de la
figura de los consejos de administracion destaca el
alto grado de concentracion de la propiedad exis-
fente en las organizaciones, actuando también como
mecanismo de control. Como senala Salas (2002),
la existencia de una estructura de propiedad alta-
mente concentrada incentiva a los propietarios a
involucrarse en la gestion de una forma mas activa,
actuando por tanto como mecanismo de supervi-
sidn y control. Sin embargo, Ia supervision de la ges-
fién a través de la figura de la estructura de la pro-
piedad puede no ser totalmente efectiva en todas
las ocasiones, por 1o que la estructura de los
Consejos de Administracion, los sistemas de remu-
neracion o el proceso de sustitucion de los directi-
VOs, entre otfros, pueden actuar como mecanismos
complementarios a la estructura de propiedad
(Crespi y Carcia-Cestona, 2002).

EL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y EL GOBIERNO DE

LAS EMPRESAS ¥

Mision, responsabilidades y composicion de los

Dentro de los instrumentos establecidos en las orga-
nizaciones para paliar el problema de agencia, cabe
destacar tal y como senalan Fama y Jensen (1983
b), la figura de los consejos de administracion, cuya
misidn es la de ratificar y controlar las decisiones
importantes. Por tanto, los consejos son los mecanis-
mos que permiten que la separacion de la gestion y
el control de las decisiones se lleve a cabo de un
modo eficaz.

Asi, segun la Teoria de Agencia, los consejos de admi-
nistracion son un Mmecanismo de gobiemo y control
primordial para el buen funcionamiento organizativo
de las companias, que surgen como solucion al pro-
blema de agencia generado por la separacion de
la propiedad y el control. Siguiendo la definicion de
Hermalin y Weisbach (2003), «los Consejos son una
solucién de mercado ante un problema de diseno
organizacional, una institucion determinada endo-
genamente que ayuda a mejorar los problemas de
agencia» (7).

Con relacion a cudl es la mision principal del Consejo,
se pueden distinguir dos corrientes de pensamiento:

el enfoque shareholder y el enfoque stakeholder. Asi,
si predomina un enfoque shareholder, el Consejo de-
berd estar orientado a la satisfaccion de las necesi-
dades e intereses de los accionistas, mientras que si el
enfoque stakeholder es el que prevalece, el Con-
sejo de Administracion serd el encargado de que se
alcance el bienestar de todos los grupos de interés
involucrados con la compania. En este sentido, se
observa gue en los paises anglosajones predomina
el primer enfoque, ya que el sistema anglosajon se
caracteriza por ser un sistema basado en el merca-
do, mientras que por otfro lado, el enfoque sfakehol-
der es mds propio de los paises de Europa continen-
tal y Japdn, ya que en estos paises predomina un
sistemna basado y centrado en las relaciones.

No obstante, a pesar de que no existe un consenso
claro en relaciéon a la mision que desarrollan los con-
sejos de administracion, si que se reconocen algunas
funciones primordiales que éstos deben desempenar.
En este sentido, Gutiérrez et al. (2000) sehalan tres fun-
ciones centrales de 10s consejos de administracion: la
funcién de control, la funcién de acceso a los recursos
criticos y la funcion de servicio a la direccion. No obs-
fante, como senalan Linck et al. (2008), estas activida-
des del Consejo podrian resumirse en dos funciones
principales, la funcién de control y supervision v la fun-
cién de orienfacion y asesoramiento, de tal forma que
la estructura dptima del Consejo dependerd del frade-
off de los costes y beneficios de ambas funciones.

Tras reflexionar sobre Ias funciones bdsicas de los con-
sejos de administracion, otro elemento clave es el and-
lisis de su configuracion. Como se observa en el dmbi-
to empresarial, 1os consejos adoptan diferentes formas
y estructuras en relacion al tipo de compania de que
se trate, el contexto econdmico en el que la empresa
se halle inmersa, las regulaciones gubernamentales,
etc. Dicha diversidad se observa claramente al anali-
zar la estructura bdsica de los consejos, pudiendo
hacer una primera clasificacion distinguiendo por ejem-
plo, entre consejos one-fier, en los que existe un Unico
érgano central compuesto por consejeros ejecutivos,
gue se encargan de la gestion, y consejeros no-ejecu-
fivos, que ejercen el control; y consejos wo-tier, en los
gue existe un consejo de gestién separado del conse-
jo de supervision (estructura tipica de Alemania).

Asimismo, al anallizar los consejos de administracion es
inferesante distinguir los diferentes tipos de consejeros
gue confluyen en los érganos de gobierno. En Espana,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
proporciona las siguientes definiciones:

Consejeros internos o ejecutivos: son aquellos miem-
bros del Consejo de Administracion que ademds de
sus funciones como consejeros, intervienen en la ac-
fividad diaria de la compania desempehando fareas
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de alta direccidn, o bien son empleados de la so-
ciedad o de su grupo.

Consejeros externos dominicales: forman parte del
Consejo de Administracion por su condicion de accio-
nistas de la sociedad, o bien por detentar una parti-
cipacioén superior al 5% del capital. Pueden formar
parte del Consejo de forma directa o través de un
representante.

Consejeros externos independientes: son miembros
del Consejo de Administracion que delben desempe-
Aar sus funciones sin verse condicionados por relacion
alguna con el equipo gestor ni con los accionistas de
control de la sociedad. Se eligen en atencion a sus cir-
cunstancias personales y profesionales. Su mision fun-
damental es defender los infereses de todos los accio-
nistas, y en particular, de los minoritarios.

Cada uno de estos tipos de consejeros cuenta con
una serie de aspectos positivos y negativos en relo-
cién con el papel que pueden desarrollar en el seno
de la organizacién, por lo que la empresa deberd
tener en cuenta las habilidades de cada fipo de
consejero a la hora de elegir la estructura dptima de
su Consejo. En este sentido por ejemplo, los outsiders
se caracterizan por aportar a la organizacion expe-
riencia e independencia (en el caso de |os indepen-
dientes). Taly como definen Peasnell et al. (2003), los
outsiders son the guardians of stockholders’ interests

Ademds, existe un mercado que los disciplina y los
premia en funcién de sus actuaciones poniendo su
reputacion en juego, por lo que puede resultar inte-
resanfe asegurar su presencia en los érganos de
gobiemno. No obstante, también existen aspectos
negativos de los mismos, ya que por ejemplo no dis-
ponen de tanta informacion interna de la empresa
como los ejecutivos, ademds pueden formar parte
de varios consejos, lo que puede afectar de forma
negativa a la dedicaciéon y al conocimiento que
tengan sobre una empresa determinada (Bathala y
Rao, 1995). Por todo ello, serd necesario definir el equi-
librio dptimo que resulte mds adecuado para cada
organizacién, segun cudles sean sus caracteristicas
y necesidades particulares.

Los consejos de administracion y la evolucion de su

papel alo largo del tiempo &

Aungue los consejos de administracion son uno de los
pilares bdsicos del gobiemo corporativo y han sido el
centro de muchos estudios, el papel gue han desem-
penado en las organizaciones no ha sido siempre el
mismo. Asi, siguiendo el frabajo de Gordon (2006), a
continuacion se reflexiona sobre la evolucion de la
figura de los consejos de administracion en las Ultimas

décadas distinguiéndose cinco etapas, atendiendo
principalmente a su composicion y funciones:

Anos 50: los Consejos son instrumentos bajo el mando
del CEO (Chief Executive Officer), cuyo objetivo prin-
cipal es la obtenciéon de beneficios, centrados en su
funcion de asesoramiento mds que en la de control.
Estan compuestos por insiders y outsiders y son un
elemento de gestion.

Anos 70: se incrementa la funcién de control de los
Consejos, aumentando a su vez el nUmero de con-
sejeros independientes y disminuyendo el de insi-
ders. El auge de las cuestiones de Responsabilidad
Social Corporativa se deja notar, ampliando el obje-
fivo corporativo de las organizaciones, preocupdn-
dose también por el bienestar social y no sélo por el
de la compania. Como parte de la reestructuracion
de los consejos, la comision de auditoria se convier-
te en un elemento central del gobierno de las orgo-
nizaciones. No obstante, a pesar del notable incre-
mento del colectivo de independientes en esta
década, en los anos 70 no existe fodavia un claro
consenso sobre el papel de los mismos.

Anos 80: se refuerza la funcién de control de los con-
sejos, unida estrechamente con el papel de los con-
sejeros independientes. Debido a la existencia de un
fuerte movimiento de adquisiciones en los merca-
dos, el Consejo (con una gran proporciéon de inde-
pendientes) se edifica como pilar central y elemen-
to de proteccion ante OPAs hostiles, al mismo fiem-
PO que se refuerza el objetivo de maximizar el valor
del accionista.

Anos 90: se consolida la figura del Consejo indepen-
diente como medio de creacién de riqueza para los
accionistas y como medida frente al importante ole-
aje de OPAs hostiles. El valor del accionista se con-
vierte en el objetivo y guia de la conducta de los
gestores, lo cual se consigue a través de diversos
mecanismos de alineacion de infereses como por
ejemplo los sistemas de compensacion de los eje-
cutivos.

Anos 2000: aparecen nuevas funciones para los con-
sejeros independientes asi como nuevos estdndares
sobre la independencia de los mismos. En esta lineq,
aumenta su responsabilidad, se establecen nuevas
obligaciones, responsabilidades y una nueva estruc-
tura reguladora, se remarca la funciéon de supervi-
sion, efc.

La evolucion anterior refleja una modificacion en la
composiciéon de los consejos desde los anos 50 hasta
la actualidad, produciéndose un trasvase desde el co-
lectivo de insiders hacia los consejeros independien-
tes. Este incremento en la independencia de los con-
sejos, mantiene relaciéon con una Mayor preocupa-
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cién por la maximizacion de la rigueza de los accio-
nistas y un papel cada vez mds importante de los con-
sejos como elemento mediador entre la empresay los
mercados de capitales, que a su vez refuerza su cre-
dibilidad en el proceso de toma de decisiones.

Todo ello ha generado que los consejeros indepen-
dientes se encuentren cada vez mejor valorados en
las corporaciones, ya gue se presupone gue no tie-
nen una relacion directa con la gestién de la orga-
nizacién, se basan en las senales externas del mer-
cado, llevan a cabo un mejor cumplimiento de los
requerimientos legales, etc. por lo que se espera
que aporten una mayor imparcialidad en la toma
de decisiones corporativas. (Gordon, 2006).

Asimismo, en tomo a la composicién de los conse-
jos se han generado en los Ultimos anos diversos
debates en relacion a la necesidad de incorporar o
no un determinado ndmero o porcentaje de conse-
jeros externos e independientes en los consejos de
administracion. Como consecuencia de ello se han
enunciado diversas recomendaciones en este senti-
do, recogidas en los denominados codigos de buen
gobiemo que han proliferado en los Ultimos afos tanto
a nivel nacional como internacional. En muchos de
estos codigos se reflexiona sobre los beneficios y
costes de incluir consejeros independientes en las
organizaciones en comparacion con la figura de los
consejeros ejecutivos. Por ejemplo, los Informes Oli-
vencia (1998), Aldama (2003) y Conthe (2006) en el
contexto espanol recomiendan incorporar un nime-
ro de consejeros externos supetrior al de los conseje-
ros ejecutivos, el Cédigo Combinado de 2006 del
Reino Unido considera que al menos la mitad de los
consejeros sean independientes, etc. En lineas ge-
nerales, puede observarse por tanto, cierta predis-
posicion en las Ultimas décadas hacia un incremen-
to de la presencia de consejeros independientes en
el seno de las organizaciones.

Asimismo, los actuales esfuerzos de reforma dirigidos
a reforzar la funcion de control de los Consejos, como
consecuencia de los diversos escdndalos financieros
gque han tenido lugar, también han contribuido a la
existencia de un cierto frade-off entre la proporcion
de insiders e independientes en la composicion de
los Consejos a favor de estos Ultimos. Se podria decir
que la funcién aavise de los consejos ha perdido cier-
to peso a favor de la de monitor, reforzando el papel
de los consejeros independientes.

Tras reflexionar sobre el problema de agencia ca-
racteristico de las grandes sociedades cotizadas v el
papel del consejo de administracion como solucion
del mismo, en este apartado se presenta una breve

_ CUADRO 2
TAMANO DE LOS CONSEJOS
DE LAS EMPRESAS DEL IBEX-35

ANO 2008

Tamaiio del Consejo Porcentaje sobre total de

empresas
Dela7 0,61 %
De8a 15 66,26 %
De 16 a 24 33,13 %
TOTAL 100,00 %

FUENTE: lInforme anual de Gobiemo Corporativo de las companias
del IBEX 35 (ejercicio 2008) y elaboraciéon propia.

descripcion de los Consejos en Espana. Para ello se
analiza la configuracion de los consejos de adminis-
fracion de las empresas espanolas que forman parte
del IBEX-35, en el periodo 2004-2008, poniéndola en
relacion con las recomendaciones de buen gobierno
existentes en nuestro pais relativas al famano y com-
posicion de los consejos de administracion.

Para el andlisis se ha utilizado el Informe Anual de
Gobierno Corporativo (IAGC) de las companias del
IBEX-35 correspondiente al ejercicio 2008, elabora-
do por la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), donde se recogen datfos sobre la
estructura de gobierno y propiedad de dichas socie-
dades para el periodo 2004-2008.

Comenzando con el andlisis de dicha informacion,
en primer lugar, se observa que el famano medio
de los consejos de las empresas del IBEX-35 para el
periodo 2004-2008 se situa en 14,15 miembros, sien-
do 15 el tamano mds frecuente. Estas cifras, estdn en
linea con las recomendaciones sobre buen gobierno
redlizadas por el Cédigo Unificado (8), donde se
sugiere un tamano del consegjo entre 5 y 15 miem-
bros. No obstante, como muestra el cuadro 2, existe
cierta diversidad en el nimero de miembros que
infegran los consejos, existiendo un 33,13% del fotal
de las observaciones que no cumplen la recomen-
dacién anterior, con un tamano del consejo superior
alos 15 miembros (9).

Por otro lado, respecto a la composicion de los con-
sejos de administracion, en el periodo 2004-2008 pre-
domina la figura de los consejeros externos sobre los
ejecutivos (80,7% de externos frente a un 19,3% de
ejecutivos). Asimismo, cabe destacar el elevado
porcentaje de independientes (38,9% en términos
medios), gue supera el minimo recomendado por el
Caodigo Unificado (un tercio de independientes).

Como se refleja en el grdfico 1, los consejeros domi-
nicales e independientes mantienen una represen-
tacion mayoritaria en el Consejo durante todo el
periodo de andlisis. Se observa que la tendencia
decreciente en el porcentaje de independientes
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durante los anos 2005-2007, ha pasado a ser positi-
va en el ultimo periodo. Asimismo, se constata en
lineas generales un seguimienfo adecuado de las
recomendaciones del Cédigo Unificado relatfivas a
la estructura de los Consejos (mayoria de externos
(10) y mds de un tercio de independientes). No olbs-
tante, a pesar de que en lineas generales las com-
panias de IBEX-35 han ajustado la composicion de
sus Consejos a las recomendaciones del Cddigo
Unificado, se constata que para el ano 2008, en un
28,6% de las companias pertenecientes al IBEX-35
(10 entidades), todavia el porcentaje de consejeros
independientes es inferior a un tercio.

Asimismo, las recomendaciones del Codigo Unificado
relativas a la composicion de los Consejos, también
senalan que la proporcion entre consejeros indepen-
dientes y dominicales deberia ser equivalente a la rela-
cion entre capital flotante y participaciones significati-
vas. Teniendo en cuenta los datos de los IAGC de las
companias del IBEX para el periodo 2004-2008, las

cifras sugieren la conveniencia de incrementar la pro-
porcion de consejeros independientes solore dominica-
les. Asi, mientras que el ratio de independientes sobre
dominicales es de 0,97 la proporcion de capital flofan-
te sobre parficipaciones significativas es de 1,38 (11).

Ofro aspecto importante a tener en cuenta en la com-
posicién de los Consejos, es la diversidad de género.
En este sentido, el Codigo Unificado «invita a'las socie-
dades con escasa presencia femenina en sus con-
sejos a que hagan un esfuerzo deliberado por bus-
car posibles candidatas cada vez que deba cubrir-
se alguna vacante en el consejo, especialmente para
puestos de independientes».

Como se observa en el grdfico 2, se ha producido
un notable incremento en el porcentaje de mujeres
en los Consejos de Administracion de las empresas
del IBEX-35, sobre todo a partir del ejercicio 2006. No
obstante, su presencia continla siendo minoritaria.
Como senalan Del Brio y Del Brio (2009) para su
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CUADRO 3 )
PORCENTAJE DE EMPRESAS ATENDIENDO AL NUMERO DE CONSEJERAS
Afo 0 1 2 3 4 5
Consejeras Consejera Consejeras Consejeras Consejeras Consejeras
2004 73.3 13.3 10,0 0.0 3.3 0.0
2005 60,0 30.0 6,7 0.0 0.0 3.3
2006 48,5 42,4 6,1 0.0 0.0 3.0
2007 37,1 42,9 14,3 2,9 0.0 2,9
2008 25,7 42,9 17.1 11.4 0.0 2,9

FUENTE: Informe Anual de Gobiermno Corporativo de las companias del IBEX 35 (ejercicio 2008) y elaboracion propia

muestra de 90 empresas espanolas cotizadas «aun-
que el salto cuantitativo pueda parecer importante
(casi se duplica), lo cierto es que la gran empresa es-
panola cotizada no llega a tener, a dia de hoy, una sola
consejera de media por empresa».,

En el cuadro 3 y en el grdfico 3 se puede apreciar
como ha disminuido considerablemente el porcen-
taje de empresas que no incorporan ninguna con-
sejera. Por el contrario, se ha incrementado notable-
mente el porcentaje de empresas que incluyen al
menos una consejera. No obstante, el porcentaje
de empresas que incorpora en sus consejos mds de
una muijer es bastante bajo, no superando en ningu-
no de los casos el 20%. Estos datos podrian estar
indicando que las empresas han incorporado en sus
consejos al menos una mujer, como respuesta al llo-
mamiento realizado por el codigo unificado.

Por Ultimo, en relacion con la estructura de liderazgo de
las companias, se observa que en términos medios,
en el periodo 2004-2008, un 71% de companias
reunian los cargos de presidente y primer ejecutivo
en la misma persona, constatdndose una tendencia
creciente en este sentido (grdfico 4). No obstante,
para el ejercicio 2008, de las 26 companias en las
que los cargos de presidente y primer ejecutivo estan

unificados, soélo 16 de ellas declararon haber facul-
tado a alguno de sus consejeros independientes
para limitar la concentracion de poderes, tal y
como recomienda el cédigo unificado.

En relacion con el grado de seguimiento de las re-
comendaciones del Codigo Unificado, las companias,
partiendo del principio «cumplir o explicar», deben
indicar el nivel de cumplimiento de las recomenda-
ciones, senhalando si las cumplen totalmente, par-
ciamente o no las cumplen, indicando en este caso
la justificacion correspondiente.

Partiendo del andlisis de los IAGC de los anos 2007 y
2008 —periodo de vigencia del Cédigo Unificado- se
observa que, en lineas generales, el grado de segui-
miento de las recomendaciones del Codigo Unifica-
do por parte de las companias del IBEX es bastante
aceptable.

Se constata para ambos anos, el cumplimiento total
de mds del 80% de las recomendaciones en térmi-
nos medios, pudiéndose apreciar un aumento en el
porcentaje de recomendaciones que se siguen
totalmente al mismo tiempo que se reduce el por-
centaje de recomendaciones sobre las que se infor-
ma parcialmente © no se cumplen (cuadro 4).
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Por otro lado se observa que, mds de un 70% de las
empresas del IBEX cumplen totalmente las recomen-
daciones del Cédigo Unificado relativas al Consejo
de Administracion (12) en los afos 2007 y 2008, a
excepcion de la recomendacion sobre el tamano
del Consejo que sélo es seguida totalmente por el
65,7% de las companias para ambos anos, y la
recomendacion relativa al nimero de independien-
tes que tan solo es seguida por el 62,9% de las enti-
dades en 2007. Por el confrario, las recomendacio-
nes que en lineas generales menos se siguen son las
relativas al régimen de aprobacion y transparencia
de las refribuciones de los consejeros (menos de un
30% y un 43% respectivamente). No obstante, el
grado de seguimiento de las demds recomenda-
ciones relativas a las remuneraciones del Consejo
supera el 80% para ambos anos.

CONCLUSIONES ¥

A pesar de que el gobierno corporativo es un tfema
de plena actualidad, no hay que perder de vista
que sus raices comenzaron a ser analizadas ya en
los anos 70. Por ello, el articulo ha comenzado revi-
sando los fundamentos tedricos del problema de
agencia que surge en las grandes sociedades coti-
zadas por la separacion de la propiedad vy el con-
frol, reflexionando sobre el origen, las consecuencias
y las soluciones del mismo. Dentro de los mecanis-
mos de control implantados para hacer frente al
problema de agenciq, se ha incidido especiamen-
te en los consejos de administracion.

Por ofro lado, se han examinado con detalle las co-
racteristicas de los consejos de administracion en Es-
pana. A partir del andlisis de los consejos de las socie-
dades del IBEX-35 para el periodo 2004-2008 se han
obtenido diversas conclusiones. Asi, se observa que,
en lineas generales, las empresas del IBEX-35 en el
periodo 2004-2008 siguen de forma bastante ade-
cuada las recomendaciones del cédigo unificado.
No obstante, a pesar de que en téminos medios se

CUADRO 4
SEGUIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES
DEL CODIGO UNIFICADO

2008 2007

Recomendaciones que se cumplen totalmente  85% 82%
Recomendaciones que se cumplen parcialmente 8% 10%
Recomendaciones que no se cumplen 7% 8%

FUENTE: Informe Anual de Gobiemo Corporativo de las companias
del IBEX 35 (ejercicio 2008) y elaboracion propia.

cumplen de forma aceptable las recomendaciones
relativas al consejo de administracion, fodavia existen
companias que superan el tamano MAaximo aconse-
jado de 15 miembros o que incorporan menos de un
tercio de independientes en sus consejos. Asimismo,
se aprecia gue en los Ultimos anos, se ha incrementa-
do el porcentaje de mujeres en los consejos de admi-
nistracion, lo cual parece ser mds una respuesta al llo-
mamiento realizado en el cddigo unificado a este res-
pecto que al propio convencimiento de las compani-
as. A pesar del incremento observado, la presencia de
mujeres sigue siendo minoritaria.

Las evidencias halladas ponen de manifiesto a su
vez la heterogeneidad existente en |la estructura de
los consejos de administracion en Espana, dando
lugar a futuras lineas de investigacion, con el objeti-
VO de tratar de dar respuesta a las siguientes pregun-
tas: ¢a qué se debe la diversidad observada en el
tamano y la composicion de los consejos de admi-
nistracion en Espana?, ¢existen factores estructurales
que condicionen la estructura de los consejos de
administracién en Espana?, ¢es adecuado lanzar
recomendaciones comunes a todas las empresas?

(*) Las autoras agradecen la financiacion recibida por

el MICINN-FEDER a través del proyecto de investigacion
ECO 2009-09623, asi como del grupo Crevalor, recono-
cido por la Diputacién General de Aragén.
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NOTAS¥

[1]  »El gobierno de la empresa hace referencia al sistema
completo de acuerdos institucionales y relaciones a fravés
de las cuales las empresas son dirigidas y controladas»
(Femdndez y Gomez, 1999).

[2]  Incluso mucho antes, autores como Adam Smith (1776) en
su libro «La Riqueza de las Naciones» o Berle y Means (1932),
ya pusieron de manifiesto el «problema de agencia» inhe-
rente a la separaciéon de la propiedad y el control y la difi-
cultad de los accionistas para ejercer un control efectivo
sobre la direccién de la empresal.

[3]  Obligatoriedad recogida en el articulo 116 de la Ley 26/
2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/
1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto re-
fundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
con el fin de reforzar la transparencia de los sociedades
andénimas cotizadas.

[4]  Lacoexistencia previa de dos Codigos de Buen Gobiemo -
Cédigo Olivencia (1998) e Informe Aldama (2003) — gene-
raba ciertas dificultades a la hora de informar sobre el
grado de seguimiento de las recomendaciones de buen
gobiemno por parte de las sociedades cotizadas espanolas.
Por ello, el Codigo Unificado, aplicable a partir de 2007, fija
una referencia comun sobre las précticas de buen gobier-
no para las sociedades cotizadas.

[5]  Elproblema de riesgo moral es caracteristico de las relacio-
nes de agencia y se refiere ala posibilidad de que el agen-
fe persiga objetivos personales en detrimento de los intere-
ses del principal.

[6]  Se observa por ejemplo que en el sistema anglosajén pre-
valecen los mecanismos de control externo, mientras que
en el enfomo europeo continental y Japdn predominan los
mecanismos de control intemno. (Femdndez y Gomez, 1999).

[7]  Existen ofras teorias o enfoques alternativos que reflexionan
sobre el papel de los consejos de administracion. En este
sentido, Boyd (1990) reflexiona sobre la perspectiva de reci-
procity or resource dependence, segun la cual el consejo
se considera un componente infegral para la eficacia de la
organizacion como mecanismo gue se interrelaciona con
el entomo y permite gestionar la incertidumbre estratégica.

[8]  Se refiere al Codigo Unificado de Buen Gobiemo elabora-
do en 2006 por el grupo de frabajo presidido por Manuel
Conthe.

[9]  Ninguna de las companias analizadas presenta un famaho
del consejo inferior a los 5 miembros.

[10] Para el ejercicio 2008, todas las companias del IBEX posei-
an un porcentaje de consejeros extemnos superior al 50%,
siendo el valor minimo un 66,66%.

[11] Sin embargo, se observa que para el ano 2008, dichos
ratios se encuentran en niveles mds préximos, siendo el por-
centaje de independientes sobre dominicales de un 0.93 y
la proporcion de capital flotante sobre participaciones sig-
nificativas de un 1.07. No obstante, continda siendo nece-
sario incrementar el peso de los consejeros independientes.

[12] Recomendaciones de la 7 ala 13 del Codigo Unificado.
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