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I. INTRODUCCION

La organizacién del gobierno de las sociedades que
apelan a los mercados de capitales y, especialmente, el
funcionamiento de sus consejos de administracién, es
una cuestién candente que el Derecho de sociedades no
ha podido resolver de forma satisfactoria. Las empresas
cotizadas aportan algo mas del 149% al PIB espaifiol,
por lo que son el gran factor de creacién de riqueza de
nuestra economia. De su buen o mal gobierno y de la
eficiencia del mercado de control empresarial depende,
en buena medida, nuestro desarrollo econémico y so-
cial. El disefio de nuevas férmulas de organizacién del
gobierno de las sociedades cotizadas que eviten los
conflictos de interés, garanticen que la gestién se reali-
ce en beneficio del accionista y que tengan en cuenta
la existencia de diferentes tipos de accionistas y el pa-
pel que cada uno desempefia en la sociedad, es uno de
los retos mds importantes que se plantearan en los pro-
ximos arfios.
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La Fundacién para el Anilisis y los Estudios Socia-
les celebré el 21 de junio de 2000 un seminario sobre
la situacién actual y las reformas pendientes del gobier-
no de las sociedades cotizadas, en el que participaron
destacadas personalidades de la Administracién Publi-
ca, la Universidad y la empresa.

A continuacién se resumen las principales conclu- II. CONCLUSIONES

siones alcanzadas.

* Progresos significativos: Todos los participantes
coincidieron en que a lo largo de los dltimos tres afios
Espafia habia progresado significativamente en el ambi-
to del gobierno de las grandes empresas. El Cédigo Oli-
vencia fue alabado de forma general, tanto por su con-
tenido como por su naturaleza de norma blanda.

Desarrollo del Cédigo Olivencia: Hubo también
unanimidad en la conveniencia de que el Cddigo Oli-
vencia siga evolucionando, y de que la propia comisién
que lo redacté lo ponga al dia. Como &4reas merecedo-
ras de atencion inmediata se citaron los requisitos y
pautas de actuacion del consejero independiente y la
remuneracién de consejeros, que incluso podria mere-
cer un addendum o Cédigo separado.

* Informacién sobre régimen de gobierno: Otra drea
que suscité un amplio consenso fue la informacién que
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las empresas cotizadas deben proporcionar al mercado.
En opinién de los participantes, seria conveniente que
las empresas cotizadas estuvieran obligadas a informar
anualmente sobre sus précticas de gobierno, en base a
un modelo estandarizado preparado por la CNMV. Esta
informacién podria formar parte de un nuevo tipo de
memoria anual, mds amplia, cuya aprobacién y publi-
cacién eximiria de la necesidad de preparar un folleto
para cada emision.

* Reforma legislativa: Una muy amplia mayoria de
asistentes entendié que una reforma basada exclusiva-
mente en norma blanda no seria suficiente, y que seria
necesario complementarla con una reforma legislativa.

Esta reforma deberia abordarse con urgencia, modi-
ficando y completando la LSA, la LMV y el Reglamento
de Bolsa —sin perjuicio de la conveniencia a largo pla-
zo de contar con un Cédigo general de las empresas
cotizadas.

Hubo mayor disparidad de criterios en qué materias
deberian formar parte de esta reforma legislativa ur-
gente.,

Hubo casi unanimidad en que un &rea no deberia
ser objeto de regulacién imperativa: la estructura orga-
nizativa del gobierno de las sociedades cotizadas. En
esta materia, la opinién mayoritaria entendia que era
conveniente dejar libertad a las empresas, y tinicamente
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recomendar unas buenas prdcticas a través del Cddigo
Olivencia.

La voluntariedad inicial no impediria que, a medida
que las recomendaciones se cumplieran de forma gene-
ralizada por una mayoria de sociedades, se pudieran
gradualmente convertir en normas.

Las diversas dreas en las que algunos de los partici-
pantes propusieron que el legislador actuara son las si-
guientes:

— Sustitucién del folleto individual para cada emi-
sién por una memoria anual, con informacién
sobre el régimen de gobierno societario.

— Definicién de deberes fiduciarios de administra-
dores y accionistas significativos.

— Regulacién mads estricta y transparente de la au-
tocartera.

— Revitalizacidén de la participacién de los accionis-
tas, v en especial de los inversores instituciona-
les.

— Nueva definicién de la minoria exigida para ejer-
citar derechos, atendiendo al tamano de la socie-
dad.
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— Regulacion y transparencia de las operaciones
vinculadas (entre accionistas significativos y la
propia sociedad) y de la remuneracién de los
consejeros.

— Limitaciones a las clausulas estatutarias de blin-
daje frente a OPA’s hostiles.
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IIT. DERECHO COMPARADO

La corriente que estd dando lugar a la elaboracion
de coédigos de buen gobierno en la mayor parte de los
paises desarrollados tiene su origen en el Reino Unido,
donde ya en los afios 80 el Banco de Inglaterra impul-
s6 la creacién de PRONED, una sociedad dedicada a la
bisqueda y selecciéon de consejeros no ejecutivos. A
principios de los afios 90 se reabre el debate sobre el
gobierno de las sociedades dando lugar al documento
que ha tenido una mayor repercusién y ha marcado las
lineas a seguir por otros paises: el informe “Cadbury”,
compuesto por un informe y un cddigo de conducta di-
rigido principalmente a las sociedades cotizadas.

El informe “Cadbury” se ha visto reforzado por
otros dos documentos de naturaleza similar: el informe
“Hampel” y el informe “Greenbury”, este tltimo referi-
do exclusivamente a la politica de remuneraciones de
los consejeros. En la actualidad, el contenido de los
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tres documentos se ha refundido en el denominado
o »
Supercode”.

El cumplimiento del Cédigo es voluntario para las
sociedades inglesas, pero las sociedades que cotizan en
la Bolsa de Londres estdn obligadas a presentar un in-
forme muy detallado sobre sus reglas de gobierno, ha-
ciendo especial hincapié en las areas en las que no
cumplen las recomendaciones del Cédigo.

El ejemplo del Reino Unido se ha extendido a otros
paises europeos que como Francia con el informe “Vie-
not”, que acaba de ser reformado en 1999, Italia con el
Cédigo elaborado por la Bolsa de Milan, o Portugal
con las recomendaciones de la Comisién de Valores,
elaboraron cédigos de buen gobierno de cumplimiento
voluntario dirigidos, fundamentalmente, a las empresas
cotizadas,

El ultimo pais en incorporarse a esta tendencia ha
sido Alemania, donde un comité de expertos ha presen-
tado el mes de enero de 2000 un Cédigo de Buen Go-
bierno para las empresas cotizadas alemanas. Por su
parte, la OCDE ha elaborado unas directrices sobre
buen gobierno dirigidas, fundamentalmente, a las em-
presas de paises que carecen de cédigos propios.

Ademas de la publicacién de cédigos de cumpli-

miento voluntario, la necesidad de mejorar el gobierno
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de las sociedades cotizadas también ha dado lugar a
elaboraciones de naturaleza normativa.

Asi, el legislador aleman ha dado un paso de excep-
cional importancia para mejorar el gobierno de las em-
presas alemanas al aprobar, el 30 de abril de 1998, una
Ley sobre el control y la transparencia de las empresas
(KonTraG). Esta Ley nace con la intencién de reforzar
la posicién de los accionistas mediante un aumento de
la transparencia y un mayor control de la actuacién del
consejo de administracién. Asi, la Ley establece de for-
ma precisa los deberes de los administradores y facilita
el ejercicio de la accién social de responsabilidad. Ade-
mads, y ésta es quizas la parte mas relevante desde el
punto de vista societario, la “KonTraG"” refuerza la vi-
gencia del principio “una accién un voto” al prohibir la
emisién de acciones de voto plural y las limitaciones
estatutarias al ejercicio del derecho de voto.

También en Italia se ha aprobado el 24 de febrero
de 1998 un Decreto Legislativo que regula determina-
das cuestiones relacionadas con el gobierno de las so-
ciedades cotizadas, especialmente las relacionadas con
la transparencia y la informacion.

Esta actividad nacional contrasta con el vacio de las
normas comunitarias en materia de gobierno corporativo.
La Quinta Directiva Comunitaria, que es la que regula
los 6rganos de la sociedad, lleva afios bloqueada por la
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incapacidad del legislador de optar por uno de los dos
modelos de gobierno existentes en Europa.

Por un lado, el modelo aleman parte de la distin-
cién entre las funciones de gobernar y administrar has-
ta el punto que ha creado dos 6rganos separados. El
consejo de vigilancia, integrado por consejeros indepen-
dientes y empleados de la empresa, es el encargado de
gobernar, es decir, confirma las grandes decisiones es-
tratégicas, asesora, vigila, nombra y destituye. El conse-
jo de direccién, constituido exclusivamente por conseje-
ros ejecutivos, estd encargado de administrar la sociedad.

A este modelo se opone el sistema inglés, en el que
las funciones de gobierno y de administracién de la
sociedad coinciden en un unico 6rgano. Para evitar la
concentracién de poder en los consejeros ejecutivos,
los reformadores ingleses insisten en la introduccién
en los consejos de administracién de consejeros inde-
pendientes y en la creacién de comisiones delegadas
del consejo, formadas mayoritariamente por conseje-
ros independientes, y a las que se encomiendan deci-
siones especialmente sensibles como la politica de re-
tribuciones o la politica de nombramientos.

A falta de un pronunciamiento de las autoridades
comunitarias sobre este tema, que se producird tarde o
temprano, de momento el sistema inglés se impone en
los paises de Europa continental, quizd porque la parti-
cipacién obligatoria de los trabajadores en el érgano de
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gobierno supone un lastre para el sistema aleman. Ade-
mas, la practica ha demostrado que, a pesar de la ma-
yor complejidad del sistema de gobierno de las socieda-
des alemanas, el nimero de escdndalos societarios que
se han producido en Alemania es similar al de otros
paises.
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IV. ESPAISIA: LA SITUACION ANTERIOR
AL CODIGO OLIVENCIA

La Ley de Sociedades Andénimas no contiene una
normativa especifica para las sociedades cotizadas. La
prevision legal de un modelo social tnico, vélido tanto
para la pequefia empresa familiar como para las gran-
des sociedades cotizadas, no ha facilitado la implanta-
cién de los principios del buen gobierno.

Ademds, nuestra Ley, al regular el consejo, no dis-
tingue entre las funciones de gobierno vy de administra-
cién, a pesar de que esta distincién es la base sobre la
que se asientan los modelos de gobierno mas avanza-
dos.

Cuando en 1989 se reformé la Ley de Sociedades
Anonimas, se introdujeron algunas mejoras parciales en
temas relacionados con el gobierno de las sociedades
como el aumento de la responsabilidad de los adminis-



EL GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS 22 EL CODIGO OLIVENCIA 23

tradores, la regulacién del voto por representante o las
acciones sin voto. Sin embargo, el legislador dej6é pasar
la oportunidad de introducir en la Ley un modelo de
gobierno de las sociedades que ofreciese soluciones a

los problemas que se plantean en el seno de las socie-
dades cotizadas.

V. EL CODIGO OLIVENCIA

Espafia no podia ser una excepcion a los movimien-
tos de reforma que sacudian la escena internacional. A
propuesta de la CNMYV, el Consejo de Ministros, en su
reunién de 28 de febrero de 1997, acordé la creacién
de una “Comisién Especial para el estudio de un cédi-
go ético de los consejos de administracién de las socie-
dades”. La Comisién Especial, presidida por el profesor
Manuel Olivencia, elaboré un informe sobre la proble-
matica de los consejos de administracién y un Cédigo
de buen gobierno. Estos documentos constituyen la ba-
se sobre la que se asienta la reforma de las estructuras
de gobierno de las sociedades cotizadas espafiolas.

El Cédigo Olivencia es una norma blanda. Esta for-
mado por una serie de recomendaciones de asuncién
voluntaria por las sociedades cotizadas. La comisién re-
dactora ha entendido que en la medida en que exista
transparencia y los inversores puedan conocer y valorar
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las pautas de gobierno, no hace falta una intervencién
imperativa del legislador. Al revés: ésta podria ser con-
traproducente, al imponer a todas las empresas un mis-
mo patrén de administracién que, para algunas, puede

no ser apropiado.

La eficacia del Cédigo dependers en gran medida de
la informacién que las sociedades cotizadas proporcio-
nen al mercado sobre su nivel de cumplimiento. Es por
ello que el Consejo de Ministros faculté expresamente a
la CNMV a que recabara informacién a las sociedades
cotizadas sobre el grado de asuncién del Cédigo. En
cumplimiento de este mandato solicité a las empresas
cotizadas que en sus cuentas anuales de 1998 informa-
sen al mercado sobre sus reglas de gobierno y sobre el
grado de asuncién del Cédigo.

Los datos que arrojan las cuentas anuales del 98
son razonablemente satisfactorios. Treinta sociedades
han adoptado un Reglamento del Consejo que cumple
las recomendaciones del Cédigo Olivencia. Estas socie-
dades representan, por volumen, el 35% del mercado
continuo y el 43% del Ibex 35. Ademds, setenta socie-
dades han informado sobre sus pricticas de buen go-
bierno, lo que representa el 89% del mercado continuo
y el 82% del Ibex 35. Sin embargo, hay que reconocer
que la calidad y la amplitud de la informacién presenta

notables diferencias.
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En relacién con la informacién correspondiente a
1999, la CNMV ha dado un paso mds y ha enviado a
todas las sociedades cotizadas un elaborado modelo de
informacién al mercado sobre la asuncién del Cédigo

de buen gobierno. El plazo para contestar termina el
30 de junio de 2000.
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VI. ACTUACIONES POSTERIORES AL
CODIGO OLIVENCIA

La implantacién de principios de buen gobierno en
las sociedades cotizadas no es un proceso estatico y ce-
rrado que pueda darse por finalizado con la publica-
cién del Cédigo de buen gobierno. Resulta esencial
mantener vivo el debate sobre los sistemas de gobierno
para que no se detenga el impulso inicial logrado con
el Cédigo. La globalizacién de la economia obligara a
muchas empresas espafolas a buscar financiacién en
los mercados internacionales y no cabe duda de que la
implantacién de reglas de gobierno que sean transpa-
rentes y den respuestas adecuadas a los intereses de los
accionistas reforzard su competitividad. La existencia
de “ratings” sobre el gobierno de las sociedades, que en

los préximos meses incluirdn empresas espafiolas, nos
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obliga a mantener una atencién constante sobre estas
cuestiones ‘",

El Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, en su reunién del 24 de noviembre de 1999,
acordé que se reanuden las reuniones de la Comision
Olivencia para realizar un seguimiento y valoracién del
Cédigo de buen gobierno, analizar los nuevos proble-
mas que se plantean en relacién con el buen gobierno
de las sociedades cotizadas y, en su caso, proponer las
reformas normativas que estime oportunas. Todos los
miembros de la Comision Olivencia han aceptado este
nuevo mandato.

En 1998 se ha utilizado la Ley de Reforma de la
Ley del Mercado de Valores para modificar determina-
dos articulos de la Ley de Sociedades Andnimas con la
finalidad de liberalizar y flexibilizar el régimen de emi-
sién de valores. Especialmente significativa es la modi-
ficacion del articulo 159 de la LSA, que facilita la su-
presién del derecho de suscripcién preferente. De esta
forma, se simplifican los aumentos de capital y se posi-

® La consultora belga “Deminor”, especializada en cuestiones
de “corporate governance”, realiza por encargo de un grupo de
inversores institucionales europeos un “rating” sobre el gobierno
de las principales sociedades cotizadas europeas. Este “rating”
se estructura en los cuatro apartados siguientes: derechos y de-
beres de los accionistas, ausencia de blindajes, transparencia v
estructura del consejo e incluye para cada apartado un “rating
pais”. Este afio “Deminor” va a incluir por primera vez empre-
sas espaflolas en su “rating”.
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bilita la realizacién de determinadas operaciones que
antes estaban prohibidas. Ahora bien, la contrapartida
de la liberalizacién es el nacimiento de nuevos deberes
fiduciarios de los administradores, que deben aumentar
su diligencia para evitar que los accionistas resulten
perjudicados por la privacién del derecho de suscrip-
cién preferente.

La Ley de Medidas Fiscales, Administrativas y del
Orden Social, de 1999, ha modificado la Ley de Socie-
dades Anénimas y la Ley del Mercado de Valores para
regular los sistemas de retribucién que conlleven la en-
trega de acciones, de opciones sobre acciones o que es-
tén referenciados al valor de éstas. La norma regula es-
tos sistemas de retribucién de una forma muy rigurosa.
Sin embargo, se trata de una regulacién parcial, que
contempla solo una modalidad de retribucién de los
administradores, mientras que las restantes modalida-
des siguen adoleciendo de una regulacién escasa y que
responde a parametros diferentes.

El 30 de mayo de 2000, una ponencia especial de la
Comisién General de Codificacién ha presentado un
Anteproyecto de Cédigo de Sociedades Mercantiles,
dentro del cual se dedica un libro entero, el III, a una
pormenorizada regulacién de las Sociedades Cotizadas
(arts. 355 a 432).
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VIIL. PRINCIPALES DEBILIDADES DE
LA NORMATIVA ESPANOLA

En los tultimos afos, la normativa espafola sobre
sociedades anénimas y sobre los mercados de valores
se ha liberalizado y en muchos aspectos, como por
ejemplo en materia de emisiones, se ha situado al nivel
de la de los paises mds avanzados de nuestro entorno.
Sin embargo, la regulacién del gobierno de las socieda-
des cotizadas no ha avanzado en igual medida y se si-
gue rigiendo por los principios establecidos en la Ley
de Sociedades Andnimas de 1951.

A diferencia de los principales paises de Europa, cu-
yas leyes de sociedades anénimas se han adaptado a
las nuevas exigencias del gobierno corporativo, nuestra
normativa presenta un vacio al que, en opinién de am-
plios sectores doctrinales, deberia ponerse remedio de
forma urgente. Las recomendaciones del Cédigo de
buen gobierno, aunque acertadas, dificilmente pueden
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suplir determinadas carencias normativas en esta mate-
ria.

A lo largo de la sesion, se pusieron de manifiesto al-
gunas cuestiones fundamentales para el buen gobierno
en las que la normativa espafiola no tiene en cuenta la
problemadtica especial de las sociedades cotizadas.

* Debilidad del sistema legal de eleccién de conseje-
ros: En teoria, los miembros del consejo de administra-
cién deben representar a todos los accionistas. Sin em-
bargo, mientras que los inversores institucionales y, en
general, aquellos que tienen participaciones significati-
vas en el capital de la sociedad si que estdn representa-
dos en los consejos de administracién, en las sociedades
cotizadas hay una gran masa de pequefios accionistas
absentistas que son incapaces de organizarse para hacer
valer sus derechos. El sistema de representacién propor-
cional previsto en la LSA no funciona como mecanismo
para hacer que los pequeflos accionistas se agrupen y
obtengan representacién en el consejo y nuestro dere-
cho desconoce la figura del consejero independiente,
que es quien puede defender mejor los intereses de esa
masa de pequefios accionistas “anénimos”.

* Deberes fiduciarios: La legislacién espariola no ha
codificado legalmente los deberes fiduciarios de lealtad
y defensa del interés social de los administradores y los
accionistas significativos como, por ejemplo, los debe-
res relativos a la fijacién de retribuciones, al control de
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operaciones vinculadas, o los que surgen con ocasién
de la exclusién del derecho de suscripcién preferente.
La regulacién no deberia establecer una prohibicién de
ciertas operaciones, que en muchos casos estan justifi-
cadas financieramente, sinosometerlas a coniroles pro-
cedimentales y dotarlas de mayor transparencia.

* Medidas de blindaje: La implantacién de medidas
de blindaje pone de manifiesto, en muchas ocasiones,
la divergencia de intereses entre administradores y ac-
cionistas. Hasta ahora, la posibilidad de lanzar OPAs
parciales que, tal y como demuestra la experiencia, sue-
len perjudicar a los accionistas, servia de justificacién a
la adopcién de medidas anti-OPA. Sin embargo, la in-
minente aprobacién de la Directiva comunitaria sobre
OPAs va a poner fin a la posibilidad de lanzar OPAs
parciales y va a imponer que todas las ofertas sean por
el 100% del capital. Esta circunstancia nos obliga a re-
plantearnos la problemadtica de las medidas de blindaje
y a responder a tres cuestiones fundamentales: ¢son le-
gales las medidas de blindaje?, si son legales, ;cémo se
deben crear los blindajes? y, en caso de que una socie-
dad haya establecido medidas de blindaje, ¢cémo se eli-
minan?

* Autocartera: Aunque la autocartera puede ser muy
util para proporcionar liquidez a valores poco profun-
dos, una autocartera mal gestionada puede producir
distorsiones en el precio de la accién y tratos discrimi-
natorios entre accionistas. La Ley espafiola regula la
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utilizacién de la autocartera por las sociedades cotiza-
das espafiolas de una forma que, en términos genera-
les, puede considerarse permisiva. Por este motivo, hay
que plantearse la posibilidad de crear un régimen espe-
cifico para sociedades cotizadas que, manteniendo la li-
citud de las operaciones de autocartera con el limite
del 5%, exija que el consejo asuma una mayor respon-
sabilidad y garantice un adecuado régimen de informa-
cién al mercado e imponga especiales cautelas en la
creacién de derivados sobre las propias acciones.

* Contenido de la memoria: El contenido de la me-
moria anual que las sociedades elaboran todos los
anios, no incluye informacién sobre corporate governan-
ce. En cambio, el folleto informativo que los emisores
deben registrar en la CNMV con ocasién de las ofertas
publicas de valores o de las admisiones a negociacién
contiene una informacién muy completa sobre sus me-
canismos de gobierno. Si se unificase el contenido de
ambos documentos, el mercado dispondria de una in-
formacién mucho mas completa sobre el gobierno de
las sociedades cotizadas. Ademas, resultaria mucho mas
sencille emitir valores o realizar ofertas publicas, pues
al coincidir el contenido de la memoria anual con el
del folleto, todas las sociedades tendrian siempre un fo-
lleto en vigor.

* Concepto de minoria: El actual limite del 5% del
capital, que determina la posibilidad de que las minorias
ejerciten determinados derechos sociales no es adecua-
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do para las sociedades cotizadas. Esta cifra da lugar a
la indefensién de las minorias, pues es dificil que en
una sociedad cotizada socios minoritarios lleguen a
reunir el 5% del capital. Como solucién a este proble-
ma alguno de los asistentes sugirié la introduccién en
la LSA del concepto de minoria decreciente.

* Necesidad de revitalizar la junta general: La adop-
cion de algunas medidas, como la presencia del auditor
en la junta general para que responda a las preguntas
que le planteen los accionistas sobre su trabajo, o una
nueva regulacion del voto por representante, o la posi-
bilidad de que los accionistas participen a distancia a
través de los nuevos medios de comunicacién, puede
servir para revitalizar el papel de la junta general como
O6rgano de representacion de todos los accionistas.

* Actuacién de los inversores institucionales: El ab-
sentismo del pequenio accionista es, hasta cierto punto,
légico y, por tanto, dificil de evitar Sin embargo, la
Ley deberia promover la participacién activa de los in-
versores institucionales en la junta general, ya que su
preparacién y los elevados nimeros de acciones de las
que disponen los convierten en las personas idéneas
para controlar la gestion social desde la junta general.
La diligencia exigible a todo ordenado gestor de fondos
ajenos incluye la obligacién de ejercer los derechos de
accionista que la ley confiere.
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VIII. ACTUACIONES DE FUTURO

La implantacién de medidas de buen gobierno en
las sociedades cotizadas es un proceso dindmico que
no debe detenerse y que requerird de nuevas actuacio-
nes del legislador espafiol. A continuacién se recogen
las conclusiones a las que llegaron los asistentes a la
reunién sobre las lineas maestras que deben regir las
futuras acciones que se emprendan en esta materia.

¢Deben regularse los principios de buen gobierno en nor-
mas imperativas o resultan preferibles las normas blandas
(soft law) de cumplimiento voluntario?

La opcién de las normas blandas, a pesar de ser la
dominante en el Derecho comparado, ha sido criticada
en Espana por determinados sectores doctrinales que la
consideran ajena a nuestros principios juridicos. Sin
embargo, las normas blandas evitan que se pueda en-
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corsetar la estructura y el funcionamiento de los conse- bierno de las sociedades cotizadas v el grado de asuncidn

jos de administracién dentro de un marco rigido que
tenga como resultado la imposicién a gran nimero de
sociedades de un modelo de consejo que no se adapte
a sus peculiaridades.

del Cddigo de buen gobierno, o es necesario adoptar un sis-
tema de informacién obligatoria similar al de la Bolsa de
Londres?

Si el fundamento de las normas blandas en materia

Las normas blandas pueden ser muy eficaces y son de corporate governance es que los propios inversores,

especialmente adecuadas para regular aspectos organi- al conocer y valorar las pautas de gobierno de cada so-
zativos como, por ejemplo, la estructura y el funciona- ciedad, imponen su cumplimiento, resulta imprescindible
miento del consejo de administraciéon. Por este motivo, garantizar un adecuado suministro de informacién para
en opinién de los presentes, el Cddigo Olivencia debe que los inversores puedan cumplir su funcién y la norma
mantenerse como norma blanda. Sin embargo, algunas blanda resulte eficaz.

de sus recomendaciones deberian dar lugar a normas ‘
imperativas. Para establecer el limite entre normas y

. e T Todos los asistentes coincidieron en que, a pesar de
recomendaciones, se sugirieron dos criterios:

que la situacién ha mejorado de forma considerable, la
informacién que recibe el mercado sobre los mecanis-

ay Las recomendaciones que se cumplan de forma mos de gobierno de las sociedades cotizadas sigue sien-
sistematica por la mayoria d? las soS:iedades de- do escasa. Para poner remedio a esta situacién, la
berfan convertirse en normas imperativas. CNMV debe agotar los mecanismos de los que dispone
‘ y si éstos no fueran suficientes, deberia pensarse en al-

b) Otro criterio, que no es alternativo sino comple- guna reforma normativa con normas de bajo rango.

mentario del anterior, es la materia sobre la que
versen las recomendaciones. Asi, hubo unanimi-
dad entre los asistentes en que cuestiones como
los deberes fiduciarios, los conflictos de interés y
la transparencia hacia el mercado deben regular-
se en normas imperativas.

¢Es necesario modificar el Cédigo Olivencia o crear nuevas
normas blandas?

Un anadlisis ponderado de los efectos que la publica-
cién del Coédigo de buen gobierno ha tenido sobre las

¢Garantiza el sistema de informacion voluntaria previsto en sociedades cotizadas espafiolas nos permitird valorar si

el Cédigo Olivencia una informacion suficiente sobre el go- conviene modificar alguna parte de su contenido o in-
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cluso si, como se ha hecho en Inglaterra con el Infor-
me Greenbury sobre las remuneraciones de los adminis-
tradores, se deben elaborar nuevas normas blandas de
contenidos mas especificos. A pesar de la corta existen-
cia del Cédigo, que todavia no permite ponderar debi-
damente sus efectos, durante la sesién salieron a relu-
cir dos partes del Cédigo que merecen un desarrollo
mayor: los requisitos y pautas de actuacién del conseje-
ro independiente y las remuneraciones de los conseje-
I'OS.

¢cCémo debe regularse el gobierno de las sociedades cotiza-
das: en una Ley especial referida exclusivamente a las so-
ciedades cotizadas o introduciendo articulos especificos en
la Ley de Sociedades Andnimas?

¢Es necesario introducir alguna wmodificacion urgente en
nuestra normativa en relacion con el gobierno de las socie-
dades cotizadas?

Una de las primeras cuestiones que hay que decidir
antes de crear un nuevo sistema de gobierno para las
sociedades cotizadas es si debe mantenerse la unidad
de la LSA o si es mejor aprobar una Ley especifica pa-
ra las sociedades cotizadas.

A pesar de que el gobierno de las sociedades cotiza-
das deberia abordarse de forma global, es posible que
determinadas cuestiones requieran una regulacién ur-
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gente, aunque haya que afrontarla de forma parcial.
Para la mayoria de los asistentes, la regulacién de los
conflictos de interés y de los deberes fiduciarios debe-
ria ser objeto de una regulacién urgente especifica, an-
te la previsible demora en la aprobacién de un cédigo
general regulador de la empresa cotizada. De entre to-
das las cuestiones relacionadas con los deberes fiducia-
rios de los administradores, la medida de blindaje fue
la més debatida, llegdndose a la conclusién de que de-
ben estar reguladas por Ley.

Finalmente, y en relacién con la realizacién de re-
formas parciales, varios de los asistentes insistieron en
la necesidad de fomentar la colaboracién entre los Mi-
nisterios de Economia y de Justicia para garantizar la
calidad técnica de las normas.
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