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Criterios de
buen gobierno

Juan Fernandez-Armesto
Profesor Ordinario,
Universidad Pontificia Comillas - ICADE

1. Introduccion

La crisis bursatil que estamos viviendo es espe-
cial, no por la intensidad de la implosion de las
cotizaciones, sino porgue ha puesto en tela de
juicio el modelo de gobernancia de las empresas
cotizadas. Los inversores lanzan acusaciones con-
tra directivos y miembros de los consejos de admi-
nistraciéon: a los primeros les imputan que no
hayan defendido debidamente los intereses de
los accionistas, sino que hayan buscado su enri-
quecimiento personal. La acusacién contra los
segundos —centrada especialmente en los con-
sejeros independientes— es que no han sabido
supervisar adecuadamente las actuaciones irre-
gulares de directivos deshonestos y desleales.

El enriquecimiento de los directivos a costa de
los accionistas se ha logrado a través de un ins-
trumento financiero: las opciones sobre acciones.
La idea subyacente en principio era loable: otor-
gando opciones vinculadas a la evolucién de la
cotizacion de la sociedad se lograba alinear los
intereses, en teoria contrapuestos, de directivos y
accionistas. La practica ha demostrado que las
expectativas se han frustrado: por un lado, por-
gue a través de la emisién de opciones de com-
pra, el alineamiento sélo se produce cuando el pre-
cio de las acciones sube, no cuando baja; y por
otro porgue las perspectivas de un gran enrique-
cimiento en un breve espacio de tiempo y con un
minimo de esfuerzo desaté la natural codicia del
hombre. Emitidas las stock options, los directivos
tenian un interés desmesurado por incrementar
el valor de la accién, hasta el punto que algunos
cayeron en la tentacién de maguillar o incluso mani-
pular las cuentas de su empresa, con tal de evitar
el desplome de las cotizaciones y la pérdida de
sus expectativas.

Pero también ha habido culpa in vigilando de
los consejeros, que sobre todo en los Estados Uni-
dos fallaron en el cumplimiento de su funcién prin-
cipal: supervisar la actuacion de los directivos, y
garantizar que las cuentas publicadas fueran fiel
reflejo de la realidad patrimonial de la empresa.
Las criticas sobre la actuacion de los consejeros
independientes y los comités de auditoria se han
extendido a los propios auditores, a los que se
imputa falta de independencia al prestar otros ser-
vicios profesionales a las empresas auditadas.

Ante esta situacién, el legislador americano ha
reaccionado con rapidez, promulgando una ley
(conocida por el nombre de los senadores que la
patrocinaron Sarbanes-Oxley) (1), que endurece
significativamente el régimen legal de las empre-
sas cotizadas en el mercado americano, y gue
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debe ser desarrollada por diferentes Reglamen-
tos de la Securities and Exchange Commission.
En los préximos meses veremos cémo también
en Europa se adoptan medidas para reformar la
gobernancia de las empresas cotizadas: la Unién
Europea tiene en marcha un Comité de Expertos
(presidido por J. Winter) (2) que debera rendir su
informe préximamente; el gobierno espariol ha
creado una nueva Comisién, presidida por E. Alda-
ma, a modo y semejanza de la Comisién Oliven-
cia, cuyas conclusiones se esperan en los préxi-
mos meses (3). Y esté a punto de publicarse un
Anteproyecto de Codigo de Sociedades Mercan-
tiles, redactado por la Comisién General de Codi-
ficacion, dentro del cual se dedica un libro ente-
ro, el lll, a una pormenorizada regulacion de las
sociedades cotizadas espariolas.

2. Antecedentes

El problema de la gobernancia de las socie-
dades cotizadas no es un tema que tradicional-
mente haya merecido mucha atencién en nues-
tro ordenamiento. Cuando en 1989 se reformé la
Ley de Sociedades Andnimas, el legislador dejé
basicamente intacto el modelo de administracion
que estaba en vigor desde 1951; modelo que

.desconoce la distincion entre gobierno y admi-
nistracion de la sociedad, y que por eso no favo-
rece, sino al contrario entorpece, la implantacion
de los principios de buen gobierno.

Tampoco a nivel europeo existe consenso algu-
no sobre los principios basicos de gobernancia
de las grandes empresas. Se enfrentan dos mode-
los tradicionalmente opuestos: el monista, tipica-
mente britanico, en el que existe un solo érgano
que administra y gobierna, y el dualista, tipica-
mente aleman, en el gue conviven un érgano de
vigilancia y otro de direccion.

En el sistema monista las funciones de gobier-
no y administracion de la sociedad se unifican en
un Unico érgano. Para evitar la concentracion de
poder de los directivos que al mismo tiempo son
consejeros, el modelo britanico crea la figura del
consejero independiente, un profesional ajeno a la
empresa, cuya mision se centra en supervisar la
labor de los conssjeros sjecutivos. Su tarea se faci-
lita creando una o varias comisiones, integradas
mayoritariamente por consejeros independientes,
a la gue se encomiendan las funciones y decisio-
nes especialmente sensibles (revision de las cuen-
tas, retribuciones, nombramientos).

En el sistema dualista, el consejo de vigilancia,
integrado por consejeros independientes y emplea-

dos, es el encargado de gobernar, es decir, con-
valida las grandes decisiones estratégicas, aseso-
ra, vigila, nombra y destituye. El consejo de direc-
cién, por el contrario, constituido exclusivamente
por directivos, esta encargado de administrar la
sociedad.

La oposicion entre Estados que defienden el
sistema monista de administracion y los que se
decantan por el dualista (y la consiguiente coges-
tion de los trabajadores) es tan aguda, que a nivel
de la Unién Europea no ha sido posible encon-
trar el consenso necesario para promulgar una
directiva que coordine los diferentes sistemas de
gobernancia.

Con este marco legislativo una serie de escén-
dalos empresariales acaecidos durante la década
de los noventa (Guiness, BCCI, Maxwell, Metall-
gesellschaft, Banesto...) mostraron las deficiencias
de los sistemas tradicionales —monistas o dualis-
tas— de buen gobierno de las empresas europeas.
Comao reaccion, primero en la Gran Bretafia y des-
pués en los restantes paises europeos, surgid un
amplio movimiento cuyo objetivo era reformar el
sistema de gobernancia, pero sin modificar la legis-
lacion, utilizando un instrumento novedoso: nor-
mas blandas, soft law, que consiste en codigos
voluntarios con recomendaciones y catlogos de
buenas préacticas. La iniciativa, al menos numéri-
camente, ha tenido un éxito indudable: desde 1997
se han promulgado en Europa nada menos que
25 codigos voluntarios de buen gobierno (4).

El primero se publicé en el Reino Unido, se
conocié como Informe Cadbury, y establecié un
codigo de conducta dirigido a las sociedades coti-
zadas. El Informe Cadbury se ha visto reforzado
por otros dos documentos de naturaleza similar:
el Informe Hampel y el Informe Greenbury, este
altimo referido exclusivamente a la politica de
remuneracion de los consejeros. En la actualidad
el contenido de los tres documentos se ha refun-
dido en el denominado Supercode (5).

El cumplimiento de estos cadigos es volunta-
rio, pero las sociedades cotizadas en el mercado
bursatil de Londres estan obligadas a presentar
un informe muy detallado sobre sus reglas de
gobierno, haciendo especial hincapié en las areas
en las que no cumplen las recomendaciones.

El ejlemplo del Reino Unido se ha extendido a
otros paises europeos: en Francia se elabord el
Informe Vienof; en ltalia el Codigo de la Bolsa de
Milan; en Portugal unas recomendaciones de la
Comision de Valores; incluso en Alemania —un
pais con poca tradicién de soft law— un comité
de expertos elaboré en el ano 2000 un Codigo de
buen gobierno para empresas cotizadas.
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En Espafia una Comision especial nombrada
por el Consejo de Ministros (6) y presidida por
Manuel Olivencia elabord en 1998 un informe
sobre la probleméatica de los consejos de admi-
nistracion y un Cédigo de buen gobierno, en el
gue se recogen una serie de recomendaciones de
asuncion voluntaria por las sociedades cotizadas.
La comision redactora entendid que, presupo-
niendo que exista transparencia y que los inver-
sores puedan conocer y valorar las pautas de
gobierno, no haria falta una intervencion impera-
tiva del legislador. El Consejo de Ministros autori-
z6 ala CNMV para que recabara informacion a las
sociedades cotizadas sobre el grado de asuncion
del codigo (7).

3. Impacto real

Los Codigos se fueron promulgando en una
época de efervescencia de los mercados, en los
gue parecia que las cotizaciones continuarian
subiendo hasta el infinito. En esie ambiente, el
buen o mal gobierno de las empresas era un
aspecto secundario, y el impacto inicial de las
recomendaciones fue mas bien testimonial (con
la excepcion de la Gran Bretafia, con una cultu-
ra mucho mas proclive a la aceptacién voluntaria
de normas blandas).

Las empresas espafiolas en su conjunto —con
alguna honrosa excepcién— recibieron el Codigo
de buen gobierno con escepticismo. Nadie se
opuso frontalmente a la iniciativa, pero muy pocas
empresas interiorizaron las recomendaciones y
reformaron en profundidad su régimen de gobier-
no. La mayoria se limitd a definir a unos cuantos
consejeros como independientes, a crear alguna
comision del Consejo (en general la de auditoria)
y a alglin otro ajuste formal. Muchas incluso die-
ron un paso en la direccion opuesta y modificaron
sus estatutos para blindarse contra posibles OPA
hostiles (por cierto con unanime respaldo de sus
accionistas y sin reprobacion por el mercado).

Ha hecho falta una brutal caida de las cotiza-
ciones, y varios escandalos en el extranjero impu-
tables e imputados a deficiencias en los sistemas
de gobierno y control, para que efectivamente ocu-
rriera lo que los defensores de las normas blan-
das habian vaticinado: los inversores, y en espe-
cial los poderosos inversores institucionales, se
han percatado de que una administracion inco-
rrecta puede destruir en horas todo el valor de una
compafia. Las mejores reglas de buen gobierno,
por supuesto, no pueden evitar que un equipo
directivo, actuando con premeditacion, arruine una

empresa —pero si pueden reducir significativa-
mente el riesgo de que esto ocurra—. De ahi que
ahora ya no sea solo Calpers (el fondo de pensio-
nes de los funcionarios de California, pionero en
la exigencia de practicas de buen gobierno), sino
muchos otros inversores institucionales los que, a
la hora de elegir entre un valor u otro, tienen en
cuenta la calidad de la gobernancia.

El renovado interés de los inversores por estas
cuestiones, y el miedo a invertir en entidades poco
controladas y poco transparentes, ha producido
un fendmeno inesperado: los dos principales ban-
cos espafioles han anunciado, casi simultanea-
mente, reformas importantes de su sistema de
gobierno.

La primera medida, y quizé la mas trascenden-
te, es la supresion en sus estatutos de las limita-
ciones de voto por accionista y de las restantes
medidas anti-OPA, que aln no hace muchos anos
habian introducido. Desaparece, pues, la principal
barrera juridica para el lanzamiento de una OPA
hostil, barrera tras la que se podia parapetar el
equipo de gestion para impedir una toma de con-
trol no deseada por un grupo rival.

La segunda medida es una reforma de la estruc-
tura y del modo de funcionar de su organo de
gobierno, que recepciona casi en su integridad las
recomendaciones del Cddigo Olivencia.

Aceptado el Cddigo Olivencia por las dos prin-
cipales instituciones financieras, es probable que
se desencadene un movimiento similar en otras
grandes empresas espafiolas. Simultaneamente
las companiias que también cotizan en la Bolsa de
Nueva York tendran que adaptar su sistema de
gobernancia a la reforma americana —pues las
nuevas normas de los Estados Unidos, por exi-
gencia legal o por imposicién de los mercados,
terminaran aplicandose a las empresas extranje-
ras que acudan al mercado norteamericano.

El gran riesgo es que este proceso —tan posi-
tivo en si mismo, y tan satisfactorio para los que
hemos apostado por el Cdédigo Olivencia y la via
de las normas blandas— se quede en una acep-
tacidn formal de las recomendaciones, sin que se
produzca una reforma verdadera, y con ello, una
mejora significativa del sistema de gobernancia.
Se pueden cumplir formalmente todas las exigen-
cias del Cédigo Olivencia, o de todos los demas
codigos conjuntamente, sin que ello redunde en
un buen gobierno de la empresa. Y la mejor prue-
ba son algunos de los escandalos mas sonados
de los ultimos tiempos, como es el caso Enron,
una empresa que aparentemente cumplia con
todas las recomendaciones, pero que de facto ter-
mind en la mayor quiebra de la historia.
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4. Criterios para diferenciar buen y mal gobierno

En esta situacion, ¢cémo puede un inversor
diferenciar entre empresas con un alto nivel de
gobernancia, y otras que solo pretenden cubrir las
formalidades? En mi experiencia, las preguntas
clave que un inversor responsable, y especiaimente
un inversor institucional no debe dejar de plantear
son, al menos, las siguientes:

A) ¢Existen limitaciones de voto (por gjiemplo,
una prohibicion de que ningun accionista vote mas
del 10% del capital) u otras medidas estatutarias
cuya finalidad sea dificultar o imposibilitar una OPA
hostil? Entre estas Ultimas, la mas frecuente con-
siste en exigir que todo candidato a consejero o
presidente tenga que haber sido accionista duran-
te un determinado periodo de tiempo —salvo que
el Consejo o la Junta, con una determinada mayo-
ria, exima de este requisito—. También es frecuente
la exigencia de mayorias o qudrum reforzados para
adoptar determinados acuerdos de gran trascen-
dencia —y para modificar los estatutos con la fina-
lidad de suprimir las medidas anti-OPA.

Todas estas medidas encajan, sin grandes difi-
cultades, dentro de la presente Ley de Socieda-
des Anénimas; histéricamente se justificaron con
el argumento de que daban proteccion adicional
a los accionistas minoritarios. La realidad ha
. demostrado lo contrario. En la actualidad, el Gnico
argumento utilizable a favor de su legitimidad es
gue obligan a todo posible opante a presentar una
oferta por la totalidad del capital y con una prima
suficiente (pues si no se alcanza una amplia mayo-
ria, al oferente le sera imposible desmontar las
defensas estatutarias y tomar el control de la com-
pafiia). El argumento perdera toda fuerza cuando
el legislador reforme de una vez por todas la legis-
lacién sobre OPA, suprimiendo la posibilidad de
aue se lancen OPA parciales.

Aun con la actual legislacion de OPA la exis-
tencia de clausulas estatutarias de blindaje es
rechazable, pues facilitan que en una situacion de
toma de control prevalezcan los intereses de los
gestores y accionistas de control, en detrimento
de los restantes socios. Aungue el Codigo de buen
gobierno no contiene referencia alguna a estas
précticas estatutarias (quiza porque sus redacto-
res entendieron que este aspecto caia fuera del
ambito de su mandato) las recientes Recomen-
daciones de Buen Gobierno Corporativo publica-
das por el Instituto de Empresa (8) abogan, con
razon por la supresion de este tipo de blindajes.

B) ¢Estan separados los cargos de presiden-
te y el primer gjecutivo, o existe al menos un sis-
tema eficaz de checks and balances, de forma que

los poderes del presidente-gjecutivo se vearn con-
trarrestados por los de otras personas?

La legislacion espafiola permite que una misma
persona redna la condicion de primer ejecutivo y
de presidente de la sociedad y del consejo de
administracion. La acumulacion de cargos puede
proporcionar a la compafiia un liderazgo claro, y
a través de él un proceso de toma de decision
mas eficiente. Pero los riesgos de esta acumula-
cion de poderes son evidentes, y esta constata-
do empiricamente que sociedades con un Unico
lider poderoso y carismatico son mas proclives a
escéandalos financieros.

El Cddigo Olivencia se percaté de este riesgo,
pero teniendo en cuenta gque la conjuncién de car-
gos es la practica mas generalizada en Espafa,
optd por no prohibirla, sino que Unicamente reco-
mendod que se complementara con determinadas
cautelas —en concreto, la designacion de un vice-
presidente independiente, con facultades de con-
vocar el consejo e incluir nuevos puntos en el
orden del dia—.

La existencia de un vicepresidente poderoso
ya es un paso en la direccion correcta —pero pro-
bablemente no sea suficiente—. En las grandes
empresas, solo la total separacion de funciones
entre presidente del consejo y primer gjecutivo
facilita una adecuada distribucion del poder, evita
conflictos de interés y permite que se dediguen
tiempo vy esfuerzos suficientes a las labores de
control y gobierno. Estas razones justifican que
en las Recomendaciones del Instituto de Empre-
sa se abogue abiertamente vy sin tapujos por la
separacion de funciones.

C) ¢Cuan independientes son los consejeros
independientes? ¢ Tienen amistad manifiesta o inte-
reses cruzados con los directivos o con fos accio-
nistas de control?

Todos los sistemas de buen gobierno —ya sean
monistas o dualistas— descansan sobre un Unico
pilar: la auténtica independencia de unos conse-
jeros expertos y profesionales, cuya mision es
defender los intereses de los miles de accionistas
gue integran el capital flotante. ; Cémo garantizar
este objetivo? Se pueden y deben establecer reglas
expresas, supuestos en los que la norma prohiba
gue un consejero sea considerado como inde-
pendiente. Pero no es una tarea facil. La propuesta
de normas sobre buen gobierno publicadas por el
New York Stock Exchange en junio de 2002 ha
acometido esta definicion (9). El resultado es com-
plejo y altamente casuistico, y ni despeja todas las
dudas ni, mucho menos, garantiza que los candi-
datos que cumplan los requisitos legales realmente
sean independientes.
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En una sociedad como la espafiola, en la que
los vinculos personales son al menos tan impor-
tantes como los institucionales, la definicion ame-
ricana en todo caso sera insuficiente. No existen
formulas para medir grados de amistad. Por ello
el proceso de seleccion deviene esencial; sélo a
través de un procedimiento transparente, objetivo
y publico, no contaminado por la intervencién del
presidente o de los accionistas de control, se
puede transmitir confianza a los inversores.

El Cédigo de buen gobierno es muy consciente
gue el proceso de seleccidon hace al independien-
te, y por ello exige que ese proceso cumpla un mini-
mo de garantias: debe ser formal y transparente, y
las propuestas de candidatos deben corresponder
a una comisién de nombramientos, en la que no
participe ni el presidente ni ninguin ejecutivo.

Las sociedades espafolas han acogido con
entusiasmo la idea de designar a algunos de sus
consejeros como independientes —de las varias
recomendaciones del Cddigo Olivencia probable-
mente sea la gue mas aceptacion formal haya
cosechado—. Sin embargo, pocas de las empre-
sas que dicen tener consejeros independientes
han instaurado un procedimiento de seleccion for-
mal, transparente, publico y sin interferencias. Y
en ausencia de procedimiento, los mercados des-
confian —con razén— de la independencia de los
independientes. Por ello, lo minimo que un inver-
sor debe exigir es que exista una definicion clara
y unos procedimientos reglados para elegir a los
consejeros independientes, y que esas reglas esta-
tuyan con claridad que la propuesta de designa-
cion debe necesariamente partir de una comision
de nombramientos integrada Unicamente por inde-
pendientes, sin interferencia alguna de ejecutivos
0 socios de control.

De lege ferenda el proceso de seleccion debe
ser complementado con una doble obligacion
impuesta por la ley:

— En primer lugar, una obligacién activa del
candidato de declarar publica y explicitamente
gue se siente y objetivamente es independiente,
tanto frente a la propia sociedad, como frente a
sus accionistas y directivos, con deber expreso
de indicar cualquier factor o hecho que a ojos de
un tercero pueda poner en entredicho dicha inde-
pendencia.

— En segundo lugar, el propio consejo debe
declarar que considera al candidato como inde-
pendiente, en base a su propia declaracion y a las
averiguaciones adicionales que el consejo pueda
haber realizado.

D) ¢Cuan amplios son los poderes de control
que se reconocen a la comision de control y a los

consegjeros independientes? ¢ Pueden exigir docu-
mentos, interrogar empleados, contratar asesores,
nombrar a los auditores externos, exigir informes?

La importancia de estos poderes viene por via
indirecta, a través de un agravamiento de la res-
ponsabilidad: si los independientes los tienen,
estan obligados a usarlos, so pena de incurrir en
responsabilidad in vigilando. Evitar la responsabi-
lidad es el mayor acicate para que un consejero
independiente cumpla fielmente con sus deberes.

E) ¢Quién autoriza las operaciones vinculadas
entre la propia sociedad y sus accionistas de con-
trol? ¢ Participan en las decisiones los consegjeros
que representan al accionista de control? ;Se
publican las operaciones individualmente?

Una de las caracteristicas més destacadas del
mercado bursétil espariol es el gran peso que tie-
nen los accionistas significativos, que en muchas
ocasiones son empresas rivales, competidoras
en el mercado de la empresa cotizada que con-
trolan. El porcentaje de empresas que carecen de
accionista de control es bajisimo (10). El marco
regulatorio, sin embargo, carece de cualquier pre-
vision para disciplinar esta realidad.

De hecho, los consejeros representantes de
los accionistas de control estan sujetos al mismo
régimen de actuacion que los restantes. La ley
Gnicamente les exige un genérico deber de leal-
tad en el gjercicio de su cargo. Y los accionistas
de control, siempre que no participen directa-
mente en el consejo, quedan exentos de toda
responsabilidad.

LLa combinacién de una estructura accionarial
en la que prevalecen los accionistas de control y
la ausencia de normas legales que disciplinen la
realidad, deberia convertir la problematica de las
operaciones vinculadas en la mayor preocupacion
para el accionista minoritario, pues genera un ries-
go de abuso 0 expropiacion en su perjuicio y en
beneficio de los accionistas significativos. Varias
operaciones financieras recientes, en las que los
adquirentes han pagado primas muy significativas
para adquirir paquetes minoritarios de acciones,
que de facto les permitian el control de la socie-
dad y abrian un abanico de posibles operaciones
vinculadas entre ambas empresas, muestran bien
a las claras que un accionista de control habil
puede extraer de la empresa controlada un flujo
de beneficios —directos e indirectos— muy supe-
rior al que ha de recibir un socio minoritario.

F) ¢Existe una norma interna, un Reglamento
del Consejo con valor juridico, que codifique toda
la estructura de gobierno, y los requisitos, dere-
chos y deberes de los consejeros en general, y de
los independientes en particular?
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Uno de los principios del Codigo de buen gobier-
no es que, aun siendo voluntaria su aceptacion,
su implantacién se tiene gue hacer precisamente
a través de un Reglamento del Consejo, una ley
interna de cumplimiento obligatorio para todos,
cuya transgresion acarree responsabilidad. Si la
sociedad carece de Reglamento, todo indica que
su asuncion de las recomendaciones busca mas
bien cubrir el expediente, y no institucionalizar una
verdadera division de poderes y una eficiente
estructura de control.

5. Colofon

La mejora del buen gobierno es las sociedades
cotizadas es un proceso dinamico, que requiere
continua vigilancia por parte de los inversores indi-
viduales e institucionales. Y, por supuesto, tam-
bién un desarrollo y una continua puesta al dia de
las normas, tanto blandas como legales, que dis-
ciplinan la materia.

La experiencia espafola muestra que las nor-
mas blandas cumplen perfectamente su papel en
los aspectos organizativos de la gobernancia,
como por ejemplo la estructura y el funcionamiento
del consejo. Otras cuestiones, como los deberes
fiduciarios, los conflictos de interés, los incentivos
para que los inversores institucionales participen
mas activamente y todo lo relativo a la transpa-
rencia hacia el mercado —incluido el suministro
de informacién sobre el cumplimiento de las nor-
mas blandas— exigen reformas legislativas.

Mientras éstas se producen, no queda otro
remedio que invertir ojo avizor para identificar las
empresas con buenas practicas de gobernancia,
pues lo que esta Ultima crisis ha mostrado, es
gue Unicamente empresas bien gobernadas
logran general de forma continuada valor para el
accionista.]

NOTAS

(1) Sarbanes-Oxley Act of 2002.

(2) High Level Group of Company Law Experts; su primer
informe, sobre OPA, fue presentado el 10 de enero de
2002.

(3) Comisidn especial para la transparencia y seguridad
de los mercados financieros y sociedades cotizadas,
creada por acuerdo del Consejo de Ministros de 19 de
julio de 2002.

(4) Vase Corporative Siudy of Corporate Governance Co-
des, European Commission, Internal Markst Directorate,
January 2002; puede consuftarse en www.cnimv.es/index.

(5) Los textos se pueden enconirar en WwWw.crnimv.es.

(6) Comisidn especial para el estudio de un Cédigo Etico
de los Consejos de Administracion de las Sociedades,
creada por Acuerdo del Consgjo de Ministros de 28 de
febrero de 1997.

(7) El organismo lo hizo con respecto a los gfercicios 1998
Y 19989, y publicé los resuitados. El modelo de informa-
cion, la carta del presidente pidiendo la informacion y
los resuftados pueden verse en www.cnmv.es/index.

(8) Una propusesta independiente de reforma del Gobier-
no Corporativo, documento publicado por el Instituto
de Empresa, octubre 2002.

(9) Report of the NYSE Carporate Accountability and Listing
Standards Committee of June 6, 2002, en www.nyse.com.

(10) En 1998 calculé que, sobre un universo de 129 socie-
dades cotizadas en el Mercado Continuo, lnicamente
14 tenian mas del 75% de su capital desvinculado —
es decir, en manos de pequefios accionistas, que indi-
vidualmente no sobrepasaban el 5% del total—. Desde
entonces la situacion no ha cambiado significativamente.
Fernandez-Armesto: «Las OPAS y el mercado de con-
trol empresarial» en RDM, 1998, pag. 37 y ss.

RESUMEN

La actual crisis bursatil ha puesto en tela de juicio el
modelo de gobernancia de las empresas cotizadas. Se
acusa a los directivos de haberse enriquecido a costa de
los accionistas y a los consejeros independientes de no
haber sabido supervisar adecuadamente sus actuaciones
iregulares. Las reglas de buen gobierno obedecen en Espa-
fia al modelo de normas blandas. Hasta ahora las empre-
sas las acogieron con escepticismo. Recientemente, ante
las caidas de las cotizaciones y la presién de los inverso-
res, algunas grandes empresas espafiolas han declarado
su voluntad de asumirlas.

Existe un riesgo de que la asuncién sea meramente for-
mal, sin modificar en sus raices el sistema de gobernancia
vigente. £l articulo proporciona una serie de criterios para
que un inversor pueda diferenciar buenas y malas practi-
cas de gobernancia, y centrar sus inversiones en las empre-
sas mejor gobernadas.

Palabras clave: Gobemancia de empresas cotizadas, Codi-
gos de buen gobierno.
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