EL MODELO DEL INFORME SOBRE GOBIERNO DE LAS
ENTIDADES COTIZADAS Y LOS MINIMOS NORMATIVOS Nam.
EN LAS NOTAS ALOS ESTADOS CONTABLES: UN ESTUDIO 6/2001
DE LAS EMPRESAS DEL IBEX-35

CONTABILIDAD

MARIA DOLORES MONTANES MANCERA
MARIANO SANCHEZ BARRIOS

Universidad de Sevilla

I Extracto:

EstE trabajo analiza los minimos normativos actualmente en vigor
en el modelo de memoria como cuenta anual y propone unos mini-
mos deseables para el decisor en concordancia con el Informe
Olivencia y con los avances conseguidos en otros paises. El codi-
go de buen gobierno permanece en la actualidad en el centro del
debate empresarial, en nuestro pais la figura del consejero inde-
pendiente no esta tan arraigada como en otros paises de nuestro
entorno econdmico en relacion con los gestores de las unidades
econdmicas.

Los aspectos mds importantes del ya citado informe estdn en la
estructura accionarial, en los conflictos de intereses por operacio-
nes vinculadas, pactos de sindicacién de acciones, transparencia en
las operaciones de autocartera, comprobacion de la adecuacion e
integridad de los sistemas internos de control, sistemas de infor-
macién y control en el drea de derivados financieros sofisticados.

Un 4rea de especial interés es la remuneracion de los administra-
dores en este apartado se recomienda transparencia total a conse-
guir con caracter progresivo.
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I. INTRODUCCION

Vivimos en una nueva era en relacién con los Consejos de Administracion, aspectos como
ética empresarial, transparencia informativa de la gestién, transparencia informativa sobre la remu-
neracion individualizada de los administradores, incorporacion de la mujer como miembro de los
mismos, etc., representan cuestiones de gran importancia en un marco nacional e internacional par:
la empresa, que debe conjugar ética y competitividad.

Siguiendo al profesor @izaLo ANGULO (1994), los administradores deben comunicar los
principios éticos que rigen en la organizacién, dado que los socios, los empleados y sus represen
tantes, los clientes, las empresas competidoras y el publico en general, tienen derecho a conocer |
conducta de la organizacion. Los instrumentos para la implantacién de comportamientos éticos son:
declaracion de objetivos éticos (una especie de ideario junto a las metas de la empresa y los medio
a emplear y comportamiento ético para conseguirlo), los cédigos internos de conducta (sentido con-
creto de los comportamientos de los responsables de la organizacién), los comités de auditoria den
tro de la organizacion que ponen de manifiesto incumplimientos.

Segun ERNANDEZ FERNANDEZ (1994), la ética no debe ser interpretada como una rémora para

la obtencién de beneficios, sino como la condicién de posibilidad para que una empresa sobreviva,
se consolide y actle con vigor en el mercado, para dar cumplimiento a su auténtica razén de sel
social. En una empresa, el lider es aquella persona o grupo de empresas que comprende, define, inte
preta, hace plausible, transmite y dirige el sistema de valores corporativos. Se debe luchar a medic
plazo, por reconstruir la moral de la sociedad en todos sus sectores y niveles a través de la educs
cion ética y civica, donde quede superado el comodo recurso de ganar dinero rapido y a cualquier
precio.

Por lo que se refiere a la aplicacion del principio personalista a la empresa como institucion,
podemos comenzar, citando arBo RoiG (1994) que decia que la empresa es: una comunidad de
personas que, con un propésito de proyecto econémico, ético y realista y, por tanto, de aportar valor
econdémico afiadido se comprometen y esfuerzan de modo individual y colectivo en conseguir el
objetivo de su identidad como personas, aportando su trabajo especificado de acuerdo con sus caps
cidades.
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HERNAN FiTE (1996) subraya la inseparabilidad entre lo que es ético para el hombre y lo que
es ético para la empresa, pues no existen dos éticas: una que protege al hombre y otra que proteg
el objetivo econdmico en la empresa. La primacia de la persona responde a motivos antropoldgicos
y éticos, pero de modo inseparable responde a la misma realidad econémica. A nadie se le ocurre
hacer un juicio sobre el valor de una empresa so6lo a partir de los datos de un balance, existen sobri
todo unas posibilidades futuras de desarrollo, basadas en la originalidad y factibilidad de la idea, se
valora mas la creatividad de las personas que el capital.

En este trabajo se analiza la informacion requerida en el cédigo de buen gobierno y su reper-
cusion sobre el reportingorporativo asi como su grado de implantacion en la empresa espafiola
mediante un estudio de las empresas del Ibex-35. Las razones que nos han llevado a desarrollarlc
han sido las siguientes:

Primera, porque el gobierno de las empresas constituye un tema de gran interés para los dis-
tintos usuarios de la informacion contable: inversores, trabajadores, directivos, clientes, proveedo-
res, etc.

Segunda, por el avance de esta cuestion en otros paises (Informe Cadbury, 1992; Hampel,
1998; American Law Institute, 1994).

Tercera, porque la informacién que se suministra actualmente en la Memoria sobre las retri-
buciones de los administradores, no esta en sintonia con los informes relacionados anteriormente, n
desde nuestra perspectiva, con el Informe Olivencia y las recomendaciones de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores a las empresas que cotizan en Bolsa. Las retribuciones son fijas, a través dt
sueldos, dietas y atenciones estatutarias y se presentan de manera global, debiéndose informar sob
el sistema de retribucién y contratos de incentivos con maxima transparencia.

Cuarta, por las repercusiones que sobre las cuentas anuales tiene el cédigo de buen gobiernc
en materias como: estructura accionarial, conflicto de intereses intimamente ligado a la estructura
accionarial donde aparecen operaciones vinculadas, transparencia en las operaciones de autocartt
ra y sistemas de control en el area de derivados financieros sofisticados.

Quinta, porgue en lo sucesivo, las empresas que cotizan en Bolsa deberan presentar junto
las cuentas anuales, un informe sobre el grado de cumplimiento del c6digo de buen gobierno.

Sexta, porque cuando hablamoscdeporate governancsuele aludirse exclusivamente a
cuestiones relativas al control del gobierno de la empresa y no debe eludirse el concepto clasico de
gobierno entendido como accién y efecto de regir una comunidad humana, esto supone considerai
la importancia de las personas dentro de la organizacion, todos hemos escuchado «los trabajadore
son el principal activo de la empresa», sin embargo la informacion en las cuentas anuales no pone
de manifiesto informacién de base social de alcance que considere la aportacién de los mismos a le
empresay su dignidad.
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Séptima, porque el Gobierno acaba de aprobar un real decreto que obliga a declarar a los direc:
tivos y administradores de empresas cotizadas en Bolsa todas las acciones, opciones sobre acciont
u otros sistemas retributivos referenciados al mercado ante la Comision Nacional del Mercado de
Valores, hasta ahora esta obligacion afectaba sélo a los consejeros de las empresas. Los administr:
dores, directivos y sociedades cotizadas que desde Enero de 2000 estén en alguna de las situacion
descritas deberan cumplir con sus obligaciones en el plazo maximo de dos meses tras la entrada e
vigor de la ya citada norma.

Con la aprobacién de esta norma se completa en términos «rigurosos» la implantacion de un
régimen de plena transparencia de todos los sistemas retributivos de administradores y directivos de
las sociedades cotizadas en Bolsa.

Las comunicaciones en materia de opciones sobre acciones o sistema de retribucion deberar
incluir la clase de derecho de opcion que se adquiere, precisando el valor de la accion tanto en el
momento inicial como en el precio de ejercicio.

Por otro lado, también se deber& informar sobre el plazo para el ejercicio del derecho de opcion,
el régimen de transmisién, si procede, la prima que se haya desembolsado para adquirir la opcién,
la posible financiacién para la adquisicion de las opciones concedidas por la entidad emisora, asi
como el nimero de acciones que se adquieran y los derechos de opcidn entre otros datos. El plaz
para comunicar los datos a la Comisién Nacional del Mercado de Valores sera de siete dias habiles
desde la celebracion del contrato.

La propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de Valores de elaborar un cédigo de buen
gobierno para las empresas cotizadas, ha despertado un gran interés social, dado que la gestion ¢
la empresa debe ser eficiente, transparente y responsable (economia social de mercado). Se ha el
borado un modelo de reglamento de funcionamiento del Consejo de Administracion que se adapta
completamente al cédigo. En todas las empresas conviven unos directivos que toman decisiones
sobre bienes ajenos y unos propietarios (accionistas). Del conflicto de intereses como consecuenciz
de que las funciones de propiedad y control estan separadas, nace la problematica de la agenci
(agency cos)s seglin MLLE HERNANDEZ (1999).

Igualmente los consejeros perciben en muchos casos remuneraciones desproporcionadas el
relacion con su dedicacion, que en la mayoria de los casos se limita a la asistencia a sesiones anui
les en la que reciben informacién limitada de la gestidon de la empresa. Es rara la concurrencia de
consejeros verdaderamente independientes.

El cédigo de buen gobierno no tiene caracter imperativo sino que ha tomado la consideracion
de norma blanda que ha sido la adoptada en nuestro pais por decisién tomada en Consejo de Ministrc
de fecha 25-2-1997. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra recabar a las sociedades
cotizadas sobre si han sido o no asumidas las recomendaciones del citado cddigo. En sentido con
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trario, la Bolsa de Londres ya pide informacién con caracter obligatorio y detallada, sobre el nivel
de implantacion del denominadapercodeecogiendo las recomendaciones de Hampel, Cadbury
y Greenbury.

El cédigo de buen gobierno formula recomendaciones que pretenden sintetizar medidas o prac-
ticas de buen gobierno en el estado actual de evolucién de las sociedades espafiolas. No trata de prt
poner normas de derecho objetivo, sino de ofrecer a la consideracion de las sociedades destinataria
un catalogo de medidas que, en uso de la libre autonomia de la voluntad y de la facultad de autorre-
gulacion que nuestro ordenamiento juridico les reconoce, podran adoptar en sus estatutos y reglas
de funcionamiento organico. Dado el caracter de relatividad y flexibilidad con que se formulan las
recomendaciones, las sociedades que opten por aceptarlas podran, ademas, adaptarlas a sus prop
caracteristicas y circunstancias.

Las medidas que constituyen objeto de recomendacion se centran en los consejos de admi-
nistracion y se inspiran en los principis cuenta y razgmue incluye los de transparencia y res-
ponsabilidad del consejo y de eficacia al servicio del interés social, definido conforme a la regla de
creacion de valor para el accionista.

El codigo del buen gobierno esta basado en el Informe Olivencia, que recoge las experiencias
de los informes foraneos, citados anteriormente. El objetivo fundamental del informe es mejorar el
gobierno de las empresas, haciendo que los consejos cumplan su funcién de mecanismo interno dt
supervision y control de las posibles actuaciones oportunistas de los directivos empresariales, logran-
do de este modo, incrementar el valor de las organizaciones para el accionista.

Sus puntos esenciales son los siguientes:

« Estructura accionarial, abandono de la categoria dualista anglosajona de consejero ejecu-
tivo y consejero independiente, sustituyéndose por consejeros internos y externos (inde-
pendientes y dominicales).

» Conflicto de intereses, intimamente ligado a la estructura accionarial, donde aparecen ope-
raciones vinculadas.

» Relaciones del consejo con el mercado (pactos de sindicacion, operaciones vinculadas de
especial relieve, transparencia en las operaciones de autocartera).

» Sistema de control (comprobacion de la adecuacion e integridad de los sistemas inter-
nos de control, sistema de informacion y control en el area de derivados financieros
sofisticados).

» Un é&rea de especial relevancia es sin duda la de las remuneraciones a los administradores
en el que se enfrentan las legitimas expectativas de saber del accionista y el legitimo dere-
cho del profesional de su intimidad. Es importante significar la existencia de una comision
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de retribuciones constituidas por consejeros externos, que propone la remuneracion de todos
los consejeros y altos directivos. En relacion con la cuantia, el cédigo recomienda mode-
racion y vinculacion parcial a los resultados de las empresas, la recomendacion es trans-
parencia total y completa, incluyendo la individualizacion de todos los emolumentos de
cada uno de los consejeros, es el objetivo final del cédigo, de esta manera se resuelve el
conflicto de intereses entre accionistas a cuyo cargo se paga la remuneracion de los conse-
jeros que se benefician de ella.

En los epigrafes posteriores analizamos las practicas de las empresas del Ibex-35, referidas
a 1998, y dos de los casos que mas ha llamado nuestra atencion dentro de las empresas estudiadi
los del BBVAy ACERALIA.

I. INFORMACION SOBRE EL CODIGO DE BUEN GOBIERNO EN LAS EMPRESAS DEL
IBEX-35

Tomando como base las empresas que conforman el Ibex-35, hemos analizado el cumplimiento
de las recomendaciones del cédigo de buen gobierno, asi como el cumplimiento de los minimos nor-
mativos recogidos en la nota nimero 20 del actual modelo de Memoria del Plan General de Contabilidad
que podemos considerar como el antecedente mas inmediato del propio cédigo

Respecto a la primera cuestién, hemos consultado la informacién suministrada en Internet por
las citadas empresas. Dicha informacién se refiere al ejercicio de 1998, afio en que, presentar infor-
macién sobre las recomendaciones del cédigo de buen gobierno, no era de obligado cumplimiento.
El resultado obtenido fue que 9 (Iberdrola, Indra, BBVA, Aceralia, Endesa, Gas Natural, Telefénica,
Repsol Ypf e Hidroeléctrica del Cantabrico) de las 35 empresas, es decir un 25%, suministraban este
tipo de informacion. La informacion suele aparecer en el informe anual bajo un apartado denomi-
nado gobierno corporativo o gobierno de la empresa y se presenta de acuerdo con la recomendacié
namero 23y las directrices de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre el grado de asun-
cion de las recomendaciones contenidas en el ya citado cédigo.

En relacion con la informacion sobre la asuncion de las recomendaciones del codigo, estas
sociedades revelan la siguiente informacion:

a) Competencias indelegables del consejo, asumiendo las facultades de direccion y control de
la compafiia entre estas facultades esta: asegurar la viabilidad futura de la unidad econé-
mica, definicién de objetivos econdmicos y estrategias de la misma, etc.

b) Existencia de consejeros independientes en funcion de la proporcion de capital flotante y
capital en mano de los accionistas significativos.
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c¢) Existencia de consejeros externos.

d) Numero de miembros del consejo de administracion.
e) Presidente con funciones ejecutivas o no.

f) Secretario del consejo.

g) Comisiones (Ejecutiva, Auditoria y Control, Seleccién y Retribuciones) y funciones de las
mismas.

h) Funcionamiento del consejo.
i) Procedimiento formalizado de eleccion de consejeros.
j) Causas de ceses de consejeros.

k) Edad limite.

Respecto a la estructura de la propiedad: no se hace alusién en ninguna de las empresas a |
composicion del capital, nos referimos al &mbito informativo de este documento. Por tanto, no se
informa de manera precisa y clara sobre los accionistas significativos y capital flotante, tan sélo se
da informacién muy global e imprecisa en el caso de ACERALIA cuando se nos habla de la com-
posicién del consejo, en relacion con los consejeros independientes.

No se da informacién sobre las modificaciones del c6digo y sus repercusiones. Tampoco se
da informacion sobre las operaciones vinculadas ni cuantitativamente ni cualitativamente, ni de los
accionistas significativos con los que se llevan a cabo.

En la mayoria de las empresas se da informacién sobre la composicién del consejo y sus
distintas comisiones y las funciones que tienen asignadas. No obstante, advertimos que no se d¢
informacién biografica sobre los distintos componentes del consejo. Entendemos que en un futu-
ro esta informacion se dara por la existencia de consejeros independientes en la mayoria de las
sociedades cotizadas con la puesta en funcionamiento de una manera mas generalizada del Cédig
Olivencia.

No existe revelacién informativa, a pesar de ser una recomendacion importante, sobre las
remuneraciones de los distintos miembros que conforman el consejo ni de los distintos directivos al
frente de la sociedad. Tampoco se presenta informacion sobre sus politicas de retribuciones.

Respecto a la segunda cuestién, el cumplimiento de los minimos normativos recogidos en la
nota numero 20 del actual modelo de Memoria del Plan General de Contabilidad, hemos empleado
las cuentas anuales individuales y consolidadas de las empresas del Ibex-35 al 31-12-1996 que no
fueron facilitadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Si bien es cierto que los mini-
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mos normativos recogidos en la nota 20 se cumplen, la informacién es de caracter impreciso y poco
clara, rozando en algunos casos el incumplimiento, si bien esta cuestién puede entrafiar una ciert:
subjetividad dependiendo del usuario.

Ill. ALGUNAS CONSIDERACIONES ENTRE LOS PRINCIPIOS DE LA OCDE (ORGA-
NIZACION PARA LA COOPERACION Y EL DESARROLLO ECONOMICOS) PARA EL
GOBIERNO DE LAS SOCIEDADES Y EL CODIGO OLIVENCIA

Los principios detallados en este documento se basan en experiencias de iniciativas naciona-
les de los paises miembros y en los trabajos anteriores, incluyendo los del Grupo Consultivo del sec-
tor empresarial en Gobierno Corporativo de la OCDE y fueron aprobados por la Cumbre de Ministros
del 26 y 27 de mayo de 1999.

En el prefacio de dicho documento se pone de relieve la crisis financiera en Asia y otras regio-
nes que han permitido tomar conciencia y dejar claro a otros paises del mundo por qué resultan impor-
tante para la confianza de los inversionistas y el desempefio de economias nacionales, temas com
transparencia y contabilidad en gobierno corporativo.

Un buen régimen de gobierno corporativo ayuda a afirmar que las corporaciones utilizan su
capital de manera eficaz, ayuda a asegurar que las corporaciones operen para el beneficio de la comt
nidad, ayuda a mantener la confianza de los inversionistas, nacionales e internacionales y a atrae
capitales estables y a largo plazo.

En la filosofia del ya citado documento se pone de manifiesto también que no existe un mode-
lo Ginico para un buen gobierno corporativo, por las diferencias legales, marcos institucionales lo que
significa que pueden existir distintos enfoques. Sin embargo, es unanime en todos el alto grado de
prioridad en los intereses de los accionistas que confian sus depdésitos en corporaciones para que st
fondos se utilicen de manera eficaz y efectiva.

La ética empresarial y preocupacion corporativa de intereses sociales y medio ambiente pue-
den tener un impacto en la reputacion de desempefio corporativo a largo plazo. Los principios que
se exponen a continuacién son recomendaciones no vinculantes y de naturaleza evolutiva con mejo
ras progresivas.

Un buen gobierno corporativo debe proporcionar incentivos adecuados para que el Consejo
de Administracion y la direccion seleccionen aquellos objetivos méas rentables para la compafiia
y los accionistas. Se centran los principios en la separacion de la funcion de la propiedad y el
control.
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Los accionistas mayoritarios ya sean individudietdingfamiliares, alianzas en bloques u
otras sociedades que actlen a través de compaiiias tenedoras o de participacion accionarial recipre
ca pueden influir de manera significativa en el comportamiento corporativo. Los accionistas mino-
ritarios no suelen pretender ejercer derechos de gobierno pero si piden un trato justo ante la direc-
cion y los accionistas mayoritarios. De ahi la necesidad de la existencia de consejeros verdaderament
independientes que defiendan al pequefio accionista.

Los acreedores desempefian un papel importante en algunos sistemas de gobierno pudiendc
actuar potencialmente como supervisores externos de las prestaciones corporativas.

Los empleados y otros grupos de interés social desempefian una funcion determinante contri-
buyendo al éxito y a los resultados a largo plazo de la empresa. Estas relaciones estan sujetas, pc
un lado, al derecho y la normativa de cada pais y por otro lado a la adaptacion voluntaria y las fuer-
zas de trabajo.

Los principios se desarrollan en cinco lineas de actuacion:

a) El marco del gobierno de las sociedades debe proteger los derechos de los accionistas. Se
busca, fundamentalmente, la participacion de los accionistas de forma efectiva; se deben
revelar las estructuras y convenios de capital que permitan a ciertos accionistas ejercer un
control desproporcionado en contraposicidén a su participacion accionarial; los mercados
de control societario deben funcionar de una manera eficiente y transparente.

b) Trato equitativo para todos los accionistas incluidos los minoritarios y los foraneos. Todo
accionista debe contar con la posibilidad de obtener reparacién efectiva por la violacion de
sus derechos; Igualmente, todos los accionistas de la misma categoria deben ser tratados
con equidad; las transacciones con informacién privilegiada y la negociacion abusiva por
cuenta propia deberan estar prohibidas; revelacion sobre conflictos de interés material en
transacciones o cuestiones que afecten a la sociedad.

¢) Reconocimiento de los derechos de los grupos de interés social estipulados por la ley, con
referencia a la introduccién de mecanismos que incrementen la participacion activa de los
grupos de interés social; los grupos de interés social deben tener derecho a informacion
relevante emitido por la sociedad; igualmente, deben tener derecho a programas de desa-
rrollo o planes de opcién de compras de acciones para empleados pueden proporcionar
informacién Gtil a los participantes en el mercado acerca de la fuerza competitiva de la
compafiia.

d) Comunicacién y transparencia informativa sobre: resultados de la empresa; objetivos de la
misma; miembros del Consejo de Administracién y directivos clave y sus remuneraciones;
factores de riesgo material previsibles; informacién sobre empleados y otros grupos de inte-
rés social; preparar y auditar la informacién siguiendo estandares contables de calidad mas
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exigentes; descripcién de riesgos financieros y no financieros; los canales de divulgacién
de informacidn deben permitir a los usuarios un acceso a la informacion justo, regular y
con un coste razonable.

e) Las responsabilidades del consejo, funciones clave: la revision y direccion de la estrategia
corporativa; los planes de accidn principales; politica de riesgos; presupuestos anuales y
planes de negocios; establecimiento de los objetivos sobre los resultados corporativos; y la
supervisién de los principales gastos; adquisiciones y enajenaciones de capital; la selec-
cion, retribucién, control y, cuando se haga necesario, sustitucion de los directivos clave y
la supervision del plan de sucesion.

La revision de la remuneracion de los directivos clave y de los miembros del consejo, asegu-
randose que el proceso de designacion de los consejeros sea formal y transparente.

La supervision y arbitraje de posibles conflictos de interés entre la direccién, los miembros
del consejo y los accionistas, incluido el uso fraudulento de activos corporativos y abuso en tran-
sacciones entre partes interesadas.

Garantizar la integridad de los sistemas de contabilidad y de los estados financieros, incluida
una auditoria independiente y la implantacion de los debidos sistemas de control, medidas para incre-
mentar la independencia de los auditores y su responsabilidad de cara a los accionistas y fortalece
el papel de los comités de auditorias y el incremento de la responsabilidad en la seleccion de audi-
tores, comunicar emolumentos recibidos por los auditores por servicios profesionales de otra indo-
le, control de calidad del auditor por parte de otro auditor, rotaciones obligatorias de los auditores;
supervision del proceso de comunicacion y la politica de informacion a través de Internet y otras tec-
nologias de la informacion que posibiliten la mejora de la comunicacion.

Numero suficiente de consejeros independientes capaces de ejercer un juicio objetivo en asun-
tos donde haya conflicto de intereses; los miembros del consejo y directivos deben dedicarles el tiem-
po suficiente a sus responsabilidades.

A continuacién pasamos a comentar las diferencias que nos parecen mas significativas entre
el Informe de la OCDE vy las recomendaciones del Cédigo Olivencia que se recogen en el actual
«Modelo del Informe sobre Gobierno de las entidades cotizadas en Bolsa de Valores de 1999». Lo
primero que percibimos es la existencia de un gran paralelismo entre ambos documentos, no obs-
tante hemos observado algunas diferencias que creemos oportuno considerar:

En relacién con el principio referido a la funcion de los grupos de interés social en el gobier-
no de las sociedades. No se hace mencion en el Informe Olivencia a la participacién de los emplea-
dos de las distintas sociedades como un factor fundamental en el «buen gobierno de las empre
sas» ni a otros grupos de interés social como es el caso de los acreedores. Con referencia a lc
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empleados se deberia recoger informacion sobre los «Planes de opcion de compra de acciones pc
los empleados» u otro mecanismo de distribucion de beneficios. Refiriéndonos a los acreedores
podrian formar parte del gobierno societario en un contexto de situaciones excepcionales como
los procedimientos legales de insolvencias. Estos aspectos informativos deben estar recogidos
convenientemente en la Memoria como cuenta anual al objeto de que exista correlacién entre la
informacion que aparece en las cuentas anuales y el informe de buen gobierno, que actualmente
no existe.

En el principio referido al tratamiento equitativo de los accionistas existe un alto grado de
coincidencia, sin embargo no se advierte explicitamente en el Informe Olivencia aspectos como:
reparacién efectiva a favor de los accionistas por la violacion de sus derechos, evitar mecanismos
«antiabsorcién» que eximen al Consejo de Administracion de sus responsabilidades y por ultimo la
defensa del pequefio accionista y accionistas foraneos.

Con respecto al principio de comunicacion y transparencia informativa observamos algunas
diferencias con el codigo de buen gobierno en Espafia como es la de preparar y auditar los estado
contables siguiendo estandares de calidad, con medidas que incrementen la independencia de lo
auditores precisando las siguientes: remuneracién de los trabajos no vinculados a la auditoria, emo-
lumentos por servicios profesionales de otra indole, control de calidad de la auditoria por parte de
otros auditores independientes, rotaciones obligatorias de los auditores y contratacion directa de los
mismos por los accionistas.

En relacion con el principio referido a la responsabilidad del consejo también entendemos que
se debe precisar lo siguiente, no aparece en el Informe Olivencia y si aparece explicitamente en el
Informe de la OCDE: la seleccion, retribucion, control y cuando se haga necesario sustitucion de los
directivos clave y la supervision del plan de sucesién, formacion y autoevaluacién voluntaria de los
consejeros y por ultimo limitacion del nimero de asientos que alguien pueda ocupar en distintos con-
sejos.

IV. DOS CASOS EMBLEMATICOS: BBVAY ACERALIA

Los dos casos que mas han llamado nuestra atencion han sido los del Banco Bilbao Vizcaya,
S.A. (en la actualidad BBVA) y ACERALIA Corporacion Siderurgica, S.A.

El BBVA dispone de un Codigo Etico «El Estatuto del Consejero Administrador del Banco
Bilbao Vizcaya», que tiene su origen en un estatuto similar que, desde 1981 tenia el antiguo Banco
de Bilbao y que fue modelo en su género que ha sido objeto de modificaciones y ampliaciones, con
la finalidad de acomodarlo a las necesidades del momento. Desde 1993 tiene como anexo un con-
venio sobre informacion privilegiada e informacién reservada.
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La finalidad del estatuto, como se dice en la norma primera, es complementar las normas lega-
les y estatutarias que regulan la actividad del consejero de una entidad financiera y recoger aquellas
normas de conducta que han venido tradicionalmente enmarcando la actuacion de los consejeros de
Banco Bilbao Vizcaya, con el fin de que como administradores del banco y respondiendo a la con-
fianza en ellos depositada puedan salvaguardar los intereses de los accionistas y, ademas, dar re
puesta adecuada a los intereses que tienen encomendados, tanto del banco como de sus clientes
empleados y de la sociedad en general.

El Estatuto del Consejero Administrador tiene catorce normas y el Anexo sobre Informacién
Privilegiada e Informacién Reservada tiene once. El contenido de ambos documentos puede siste-
matizarse en tres grandes apartados:

A. Normas de Gobierno y Administracion;
B. Normas Eticas;

C. Normas sobre Informacién Privilegiada e Informacion Reservada.

En relacion con las Normas de Gobierno y Administracion se establecen tres apartados: Derechos
y Obligaciones del Consejero, Eleccion y Reeleccion de Consejeros y Cese de los Consejeros.

Con referencia a las Normas Eticas y Normas sobre Informacién Privilegiada e Informacion
Reservada, recogen un conjunto de ellas que son aplicables no sélo al consejero, sino también a s
cényuge, a sus hijos menores no emancipados y a las sociedades participadas por ellos mayoritaria
mente.

En el caso de ACERALIA Corporacion Siderargica, S.A., reproducimos aqui, por su interés,
el contenido del documento sobre el cédigo de buen gobierno.

DOCUMENTO ADICIONAL A LAS CUENTAS ANUALES, MEMORIA INFORME DE
GESTION Y AUDITORIA DE ACERALIA CORPORACION SIDERURGICA, S.A.,
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO 1998

De acuerdo con la Recomendacion 23» del «Cédigo de Buen Gobierno» y las directrices de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV), expresadas en la Carta-Circular
de 17 de diciembre de 1998, dirigida por el Presidente de la CNMV a los Presidentes de los
Consejos de Administracion de las Sociedades cotizadas, se emite el presente informe sobre el
grado de asuncién, por parte del Consejo de Administracion de ACERALIA CORPORACION
SIDERURGICA, S.A. (en adelante ACERALIA), de las recomendaciones contenidas en el expre-
sado Cédigo, ajustado al modelo sugerido al efecto por la propia CNMV.
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1. INFORMACION SOBRE LAS REGLAS DE GOBIERNO APLICADAS POR LA
SOCIEDAD

Dentro del marco del proceso de privatizacion de ACERALIA, que culminé con la ejecucion de
una oferta publica de venta de acciones en diciembre de 1997, y la admisién a cotizacion oficial,
en las cuatro Bolsas de Valores y en el mercado continuo, de las acciones de la compafiia, se llevo
a cabo la aprobacion de unos nuevos Estatutos de la Compafiia y se doté el Consejo de
Administracion, con fecha 14 de noviembre de 1997, de un Reglamento, documentos en los que
ya se recogian los principios béasicos de las reglas de «buen gobierno» que posteriormente se
incluirian en el ya mencionado «Cadigo de Buen Gobierno».

Siguiendo estas orientaciones el citado Reglamento del Consejo, como posteriormente se expre-
sar, reserva ciertas competencias indelegables al Consejo; prevé la existencia tanto de Consejeros
externos como ejecutivos, diferenciando entre los primeros a los «independientes» y a los «domi-
nicales», representantes de los accionistas significativos; detalla los derechos y deberes de los
Consejeros, especificando el deber de diligencia; establece dos Comisiones del Consejo, la de
«Seleccion y Remuneraciones», con funciones de interpretacion del Reglamento y de propuestas
de nombramientos tanto de Consejeros como de Directivos, y la de «Auditoria y Control», con
funciones de verificacion contable, control, cumplimiento y verificacién de las relaciones con los
accionistas significativos. Finalmente, regula detalladamente el funcionamiento del Consejo, las
figuras de Presidente y Secretario, y las relaciones a mantener con los accionistas significativos e
institucionales, y con los auditores de la Compafiia, segun se expone a continuacion.

Este Reglamento fue objeto de una modificacién, siguiendo el procedimiento especial previsto
al efecto, en la reunién de 19 de noviembre de 1997, para equiparar el nimero de miembros de
ambas Comisiones del Consejo, y ha sido expresamente aceptado por todos los Consejeros, como
regla de su actuacion, en el momento de su aceptacion del cargo.

2. INFORMACION SOBRE LA ASUNCION DE LAS RECOMENDACIONES DEL
cODIGO

Recomendacion 1. Competencias indelegables del Consejo

El Reglamento del Consejo en su articulo 6 expresa la necesidad de asumir de manera efectiva
las facultades de direccion, control y representacion de la Compaiiia, y a estos efectos, tanto este
articulo 6 como el 7, reservan al Consejo de Administracién el ejercicio de ciertas facultades entre
las que cabe destacar, ademas de las previstas por la Ley:

« La especificacién de los negocios en que se concreta el objeto social dentro de los limites con-
tenidos en los Estatutos, mediante la aprobacion de un Plan Industrial para el periodo tempo-
ral que en cada época considere adecuado e informar a la Junta General Ordinaria de Accionistas
acerca de su desarrollo y actualizacion;
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< La determinacion de los objetivos econémicos de la compafiia y la definicién de la estrategia
y los planes para su logro, en coherencia con el Plan Industrial;

« El control del desarrollo de la actividad de la Compafiia, asi como la ejecucién del Plan Industrial,
mediante la aprobacion de las adquisiciones y enajenaciones de aquellos activos de la Compafiia
gue por cualquier circunstancia resulten especialmente significativos;

« Lade asegurar la viabilidad futura de la Compafiia con especial atencion a su competitividad,
mediante la implantacion de las oportunas estrategias de investigacion y desarrollo, aprobar
los planes de investigacion y las politicas de inversion;

« Mantener la Compafiia bajo una direccion y liderazgo adecuados;

 Aprobar, en su caso, los cédigos de conducta de la compafiia y el Cédigo de exigencias medio-
ambientales.

Estas funciones y competencias se ejerceran de acuerdo con los principios de equilibrio, distri-
bucién y participacion, asegurando un control pleno y efectivo sobre las actuaciones desarrolla-
das por los Consejeros ejecutivos y los Directivos de la Compafiia e informando puntualmente
al Consejo los Consejeros que desempefien funciones de representacion o ejecutivas de todos los
aspectos relativos a la gestion, asi como de aquellos actos o negocios que excedan de la ordina-
ria administracion.

Recomendacion 2. Consejeros Independientes

El Cdodigo considera como Consejeros Independientes, a aquellos Consejeros no vinculados
ni con el equipo de gestidn ni con los nucleos accionariales de control que mas influyen sobre
éste, precisando que su perfil debe responder a personas de prestigio profesional dotadas de
competencia y experiencia, afiadiendo que el numero de Consejeros de este tipo debe ser
«razonable».

Tal recomendacion se cumple en el caso de ACERALIA. Por una parte, porque su Reglamento
precisa las caracteristicas de los Consejeros independientes al indicar que no podran ser pro-
puestos como tales aquellas personas que desemperfien o hayan desempefiado funciones de direc-
cion en la Compaiiia, sean parientes hasta el tercer grado de quienes sean o hayan sido en los dos
ultimos afios Consejeros ejecutivos o directivos de la Compaiiia, hayan recibido o hecho directa

o indirectamente pagos que pudieran comprometer su independencia o sean personas fisicas o
juridicas que sean titulares, por si mismas o a través de los grupos que representen o0 a que per-
tenezcan, de una participacion accionarial superior al 2% del capital con derecho a voto. Lo ante-
rior se completa con otras previsiones especificas en diversas cuestiones como en materia de ree-
leccion, limitada a un mandato en el caso de este tipo de Consejeros.
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En cuanto a su namero, estando representado en el Consejo mas del cincuenta y cuatro por cien-
to (54%) del capital, de los quince (15) miembros del Consejo de Administracién, debe desta-
carse que seis (6) miembros, y entre ellos el Presidente del Consejo, tienen la consideracion de
«Consejeros Independientes». Su perfil brevemente es el siguiente:

D. José Ramén Alvarez Rendueles, Presidente del Consejo, Catedréatico de Universidad.
D. Manuel Fernandez Lépez, Secretario General-Federacion del Metal UGT.

D. Ignacio Fernandez Tojo, Secretario General-Federacion del Metal CC.0O.

D. Victoriano Mufioz Cava, Ingeniero, Presidente y Consejero Delegado de ACERINOX.
D. Francisco de la Riva Garriga, Abogado, Vicepresidente Ejecutivo de FERTIBERIA.

D. Angel Rojo Fernandez-Rio, Abogado, Catedratico de Derecho Mercantil.

Recomendacion 3. Nimero de Consejeros Externos

La suma de Consejeros Externos («dominicales» e «independientes» en expresion del Cédigo del
Buen Gobierno) en el Consejo de Administracion de ACERALIA es de trece (13) sobre un total
de quince (15), lo que constituye una muy amplia mayoria sobre los dos Unicos consejeros inter-
nos con funciones ejecutivas.

El nimero de consejeros «dominicales» es de siete (7) de un total de trece (13) externos, aten-
diendo a la estructura accionarial de ACERALIA, que concentra en tres accionistas representa-
dos en el Consejo més del cincuenta y cuatro por ciento (54%) del capital social.

Recomendacion 4. Numero de miembros del Consejo de Administracion

La dimension del Consejo de Administracion de ACERALIA se sitta dentro de la Recomendacion,
ya que actualmente el nimero de sus miembros es de quince (15). El nimero de miembros del
Consejo, a fijar por la Junta General, puede ser un minimo de cuatro (4) y un maximo de veinte
(20) [articulo 25 de los Estatutos]. El Reglamento del Consejo indica, en su articulo 5, que el
numero de miembros a proponer a la Junta General sera de quince (15).

Recomendacion 5. Presidente no ejecutivo

ACERALIA no tiene acumulado en el Presidente del Consejo el cargo del primer ejecutivo,
por lo que no se hace preciso establecer controles adicionales para reducir los riesgos de una
excesiva concentracion de poder. El Presidente del Consejo de Administracién, segun su
Reglamento, debe ser un Consejero independiente (articulo 5), previendo adicionalmente el
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mismo Reglamento que la Presidencia del Consejo no tendra funciones ejecutivas, ni delega-
cion permanente de facultades del Consejo, sin perjuicio de que ostente la representacioén ins-
titucional de la sociedad, presida la Comision de Auditoria y Control del Consejo y coordine
la labor de los Consejeros.

Recomendacion 6. El Secretario del Consejo

El Reglamento del Consejo contempla expresamente dentro de su Titulo Il, Estructura y

Funcionamiento del Consejo de Administracion, junto al Presidente del Consejo, en su Capitulo
I, la figura del Secretario, sobre el que existen otras previsiones especificas a lo largo del
Reglamento. El Secretario del Consejo de Administracion es también Secretario de las distintas
Comisiones del Consejo, lo que evidencia una preocupacién por los aspectos juridico-formales
de la actuacion del Consejo, actuando como Director de Asuntos Juridicos.

Recomendacion 7. Comision Ejecutiva

En ACERALIA no existe Comision Ejecutiva del Consejo de Administracion. De acuerdo con el
articulo 38 de su Reglamento, para lograr la mayor eficacia y profundidad de andlisis en el ejer-
cicio de las facultades y cumplimiento de las funciones que tiene atribuidas, el Consejo de
Administracién podra ordenar su trabajo mediante la constitucion de Comisiones que le faciliten
la decision sobre algunos asuntos con un estudio previo de los mismos o refuercen las garantias
de objetividad con las que el Consejo debe abordar determinadas cuestiones, pero expresamen-
te se establece que «no existiran comisiones ejecutivas». Con independencia de lo anterior ha de
indicarse que la gestion ordinaria se atribuye a un Comité de Direccion del Grupo, integrado por
cinco (5) miembros, actuando como Presidentes del mismo los dos Consejeros Ejecutivos. Los
miembros del Comité de Direccion no Consejeros, asisten como invitados a las sesiones del
Consejo de Administracion.

Recomendacion 8. Comisiones del Consejo de Administracion

ACERALIA tiene constituidas dos Comisiones, la de «Auditoria y Control», y la de «Seleccion

y Retribuciones». Las mismas estan integradas exclusivamente por seis (6) Consejeros Externos,
que deben pertenecer tres (3) de ellos al Grupo de Consejeros Independientes y los tres (3) res-
tantes al de los accionistas estables con participacion significativa. El Presidente, que en ambos
casos tiene voto de calidad, sera elegido en el caso de la Comisién de Auditoria y Control por los
Consejeros Independientes, y en el de la Comision de Seleccidn y Retribuciones por los accio-
nistas con participacion significativa.

En cuanto a sus funciones y nimero de reuniones:
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La mision primordial de la Comisién de Auditoria y Control es la de servir de apoyo al Consejo
de Administracion en sus cometidos de vigilancia, mediante la revision periddica del proce-
so de elaboracion de la informaciéon econdmica financiera, de sus controles internos y de la
independencia del Auditor Externo asi como de la revisién del cumplimiento de todas las
disposiciones legales y normativas internas aplicables a la compafiia. Ejercita funciones en
materia de cuestiones de auditoria (control interno sobre el sistema de formulacién y audi-
toria de cuentas, revisiones de las cuentas trimestrales y anuales, individuales y consolida-
das, respuestas a las recomendaciones del Auditor); de control (procedimientos de control
interno de la Compafiia en materia de gastos, inversiones y otros aspectos, sistemas internos
de control, operaciones singulares de inversidon cuya magnitud e importancia asi lo aconse-
je); cuestiones de cumplimiento y de relaciones con accionistas estables, especialmente en
la verificacion de las transacciones y seguimiento de las inversiones financieras en empre-
sas de grupos pertenecientes a los mismos. Esta Comisién se ha reunido en siete (7) ocasio-
nes en el afio 1998.

Respecto a la Comisién de Seleccién y Retribuciones, su mision se centra en informar las pro-
puestas de nombramiento de Consejeros, Directivos de la Compaifiia, fijacién de contratos tipo y
de condiciones generales, régimen y politica de remuneracién, asi como control del «Estatuto de
los Consejeros» e interpretacion del propio Reglamento. Esta Comision se ha reunido en siete (7)
ocasiones en 1998.

Recomendacion 9. Preparacion del Consejo: informacion

Dentro de las obligaciones generales del Consejero se encuentra la de informarse y prepa-
rar adecuadamente las reuniones del Consejo y de las Comisiones a que pertenezcay a este
fin las convocatorias del Consejo y de las Comisiones se realizan siempre acompafiando la
informacién escrita que proceda, y al Consejo asisten de ordinario los miembros del Comité
de Direccion del Grupo a fin de facilitar la informacién complementaria requerida y anali-

zar cuantas cuestiones puedan surgir de su examen o de las exposiciones realizadas al
Consejo.

Recomendacién 10. Funcionamiento del Consejo: nimero de reuniones, participacion de
los Consejeros y actas de las sesiones

Aunque de acuerdo con el Reglamento del Consejo éste celebrara una sesion ordinaria bimestral,
durante el ejercicio 1998, primer afio como empresa cotizada, se ha reunido once (11) veces, lo
que asegura un adecuado seguimiento de la Compafiia e informacion de los asuntos. En este sen-
tido ademas el Reglamento del Consejo indica que «en todos los asuntos que sean competencia
del Consejo, las decisiones que procedan se adoptaran por éste, procurando una participacion
activa de todos los miembros».
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En cuanto a la redaccidn de las actas las mismas se preparan con especial cuidado y meticulosi-
dad a fin de ofrecer una imagen fiel y completa del desarrollo y contenido de la sesion.

Recomendacion 11. Procedimiento formalizado de eleccion de Consejeros

Las sustituciones de Consejeros que se han producido en el ejercicio se han realizado siempre
aplicando el procedimiento previsto en el Reglamento, que incluye un informe y propuesta for-
mal de la correspondiente Comision de Seleccion y Retribuciones del Consejo.

Recomendacion 12. Causas de cese de los Consejeros

El Reglamento del Consejo incluye un articulo dedicado al «cese de los Administradores» que
menciona expresamente como causa el haber sido amonestado por la Comision de Seleccion y
Retribuciones por haber infringido sus deberes como Consejeros, que son ampliamente recogi-
dos en el Capitulo Segundo del Titulo I, como desarrollo del genérico deber de diligencia y leal-
tad, tal y como se detalla en la Recomendacion 16x.

Recomendacién 13. Edad limite

El articulo 18 del Reglamento del Consejo se ocupa del limite de edad para el ejercicio del cargo,
diferenciando entre el Presidente, Consejero Delegado y Secretario, que cesaran a los sesenta y
cinco (65) afios, pero podran continuar como Consejeros, y los demas Consejeros, para los que
se establece como limite de edad los setenta (70) afios. El cese se producira en este caso en la
Junta General siguiente.

Recomendacion 14. Obtencion de informacion y asesoramiento por los Consejeros para el
ejercicio de sus funciones

Dentro del Capitulo 1l del Titulo Il «Derechos y facultades del Consejo», articulos 29 y 30, se
detallan con gran amplitud las facultades del Consejero para informarse sobre cualquier aspecto
de la Compafiia, para examinar sus libros, registros, documentos y demas antecedentes de las
operaciones sociales, el procedimiento para el ejercicio de esta facultad de informacién, canali-
zada a través del Presidente del Consejo para no perturbar la gestion ordinaria de la Compafiia,
y la posibilidad de ser auxiliados en el ejercicio de sus funciones por expertos ajenos a la Compariia
(legales, contables financieros y de otro tipo) para encargos concretos de cierto relieve y com-
plejidad. Esta facultad se regula en particular para los Consejeros Independientes tanto en cuan-
to al procedimiento a aplicar como en cuanto al posible veto del Consejo s6lo en los casos tasa-
dos que se establecen atendiendo a su innecesariedad, coste excesivo o posibilidad de auxilio y
asistencia por los servicios internos de la Compafiia.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 214 -179 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| MODELO DEL INFORME SOBRE ENTIDADES COTIZADAS Y MINIMOS NORMATIVOS EN NOTAS A ESTADOS CONTABLES Maria Dolores Montafiés y Mariano Sdnchez

V. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado el cumplimiento de las recomendaciones del codigo de buen
gobierno por parte de las empresas que conforman el Ibex-35, asi como el grado de cumplimiento
de los minimos normativos recogidos en la nota nimero 20 del actual modelo de Memoria del Plan
General de Contabilidad que podemos considerar como el antecedente mas inmediato del propio
caédigo.

Respecto a la primera cuestion, el resultado obtenido fue que el 25% de las empresas sumi-
nistra informacion sobre la existencia de un reglamento ajustado al cédigo de buen gobierno con
la composicion de las distintas comisiones y sus funciones, pero no aparece informacion deta-
llada de las remuneraciones de los distintos miembros que conforman el consejo ni de los dis-
tintos directivos al frente de la sociedad. Tampoco presentan informacion sobre sus politicas de
retribuciones.

Respecto a la segunda cuestion, si bien es cierto que los minimos normativos recogidos en
la nota 20 se cumplen, la informacion es de caracter impreciso y poco clara, rozando en algunos
casos el incumplimiento, si bien esta cuestion puede entrafiar una cierta subjetividad dependien-
do del usuario.

El modelo de memoria actual, desde el punto de vista informativo es insuficiente en el apar-
tado correspondiente a la retribucion de los administradores, y no contempla ampliaciones, de con-
tenido que permitan una mejor interpretacion de las cuentas anuales, asi como mayor nivel de trans-
parencia e imagen fiel, no contempla aspectos relacionados con el buen gobierno de las empresas
no contempla informacién transparente sobre la estructura de la propiedad (capital flotante y accio-
nistas significativos), ni modificaciones y repercusiones en las cuentas anuales sobre las modifica-
ciones de la regla de gobierno, ni operaciones vinculadas de especial relieve con accionistas signi-
ficativos, ni informacién sobre pactos de sindicacion, ni operaciones que afectan a los fondos propios
de la sociedad, otro aspecto pobre desde el punto de vista informativo es la medicion del capital inte-
lectual (capital humano, capital estructural y capital relacional) asi como otros intangibles, que hacen
los grupos de empresas espafiolas.

Para presentar la imagen fiel de la compafiia, en sintonia con el cédigo de buen gobierno, el
modelo de memoria deberia incluir, en nuestra opinion, la siguiente informacion:

 Informacion sobre el sistema de remuneracion y cuantia de las retribuciones de los dis-
tintos miembros del consejo de administracion y directivos clave detallada e individua-
lizada.

 Informacioén sobre la evolucién de los programas de retribuciones.
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Informacién sobre las transacciones con los miembros del consejo de administracién que
puedan implicar conflictos de intereses, tanto personales como familiares, asi como ope-
raciones vinculadas.

Informacién de cualquier ventaja patrimonial por el uso de activos sociales.
Informacién sobre activos intangibles como capital intelectual.

Informacién sobre planes de opcion de compras de acciones para los empleados u otros
mecanismos a distribucion de resultados. Pues los empleados como ya hemos advertido al
comienzo de este trabajo son el principal activo de la organizacion.

Informacién sobre riesgos sobre tipos de interés, divisas y derivados.

Por dltimo, creemos que es conveniente dejar claro que a este documento adicional a las cuen-
tas anuales le queda mucho camino por recorrer hasta llegar alcanzar su madurez, hecho que se pr
ducira en los préximos afios.
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