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APLICACION DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

1. RESUMEN

Debido a los numerosos escandalos financieros ocurridos en las empresas a nivel
mundial, han adquirido progresivamente una mayor importancia los cédigos de buenas
practicas de los gobiernos corporativos. Estos cédigos han ido actualizandose con el
paso de los tiempos modificando sus recomendaciones para adaptarse a los cambios
en las organizaciones. Al igual que en otros paises, en Espafia se han incorporado
diferentes codigos de buen gobierno (Olivenza, Aldama, Conthe y el nuevo Cédigo de
buen gobierno de este mismo afio) los cuales han ido adquiriendo una mayor
relevancia con el paso de los afios como mecanismo de control interno de las
organizaciones.

El objetivo principal de este trabajo es el andlisis de la implantacion de estas
recomendaciones en las empresas. Para ello se han escogido tres variables—cada una
con varias recomendaciones—y una muestra de siete empresas que cotizan en el
indice lbex 35. Los resultados obtenidos proceden de la realizacion de una
comparativa entre lo que el codigo establece como recomendacion y lo que la
empresa refleja en su informe del gobierno corporativo.

Los resultados recogen una clara evidencia de que estos cédigos estan adquiriendo
una mayor importancia para las empresas, siendo mas de la mitad de las empresas
analizadas las que cumplen con cada una de las variables escogidas y, en muchos
casos, el 100% de las empresas cumplen con las recomendaciones.

En el caso de que una empresa no cumpla una de las recomendaciones que dictamina
el codigo deberd crear un apartado explicando el por qué no cumple dicha
recomendacion, con el principal objetivo de obtener la mayor transparencia interna.
Cabe destacar que las empresas que no cumplen con alguna recomendacion tienen
tendencia a cumplirla con el paso de los afos, a fin de dar una mayor seguridad a
futuros inversores —principalmente el inversor minorista—.

2. ABSTRACT

Due to the amount of financial scandals taken place in a lot of companies worldwide,
Good Governance codes have progressively gained importance. These codes have
been updated over time, modifying their recommendations in order to adapt to the
changes ocurred in organizations. In Spain, as is the case in other countries, different
codes have been adopted (Olivenza, Aldama, Conthe and the new Good Governance
Code introduced earlier this year), achieving increasingly deeper relevance throughout
the years as a means to enhance the internal control of organizations.

The aim of this dissertation is to analyse the implementation of such recommendations
in companies. In order to reach this goal, three variables have been selected —each of
them including several recommendations— as well as a sample of seven listed
companies from the Ibex 35 stock index.

The results obtained come from the comparison between the guidelines established by
the code and the data offered by the companies in their Corporate Governance reports.
The results shed light on the fact that Good Governance rules are becoming
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increasingly more important, with more than half of all the companies analyzed
following each and every variable considered, and finding various cases in which all
organizations met the requirements.

Should a company not meet one of those recommendations, it is expected to report
this fact in a separate section and therein explain the underlying reasons for the non-
compliance. Finally, it is worth noting that companies that do not comply with the
recommendations tend to do so over time, aiming to give greater confidence to future
investors —mainly small ones—.

3. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es estudiar los diferentes cédigos de buen gobierno que han
afectado a las empresas a lo largo del tiempo (Olivencia, Aldama y Conthe) Ademas
de analizar cdmo se han ido aplicando a lo largo de los afios al gobierno de las
empresas.

Para la realizacion de este analisis se ha seleccionado una muestra formada por siete
empresas que cotizan en el lbex 35 y que representan a diferentes sectores de
actividad y distinguiendo entre aquellas con mayor y menor capitalizacion. Las
empresas escogidas son las cinco con mas capitalizacion del Ibex 35 (Santander,
Inditex, Telefénica, BBVA e Iberdrola) y dos de media baja tabla (ABERTIS y Grupo
Acciona) ya que seis de las siete pertenecen a sectores diferentes.

4. INTRODUCCION A LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

Los codigos de buen gobierno son un conjunto de principios, no obligaciones, que se
dictan para una correcta administracion y control de una sociedad, en aras de permitir
una mayor competitividad de las mismas, transparentando su administracion y
ofreciendo mayor confianza a los inversores nacionales y extranjeros.

Las sociedades cotizadas se adquieren al principio de “cumplir o explicar” en el que
deberan incluir en el informe anual del gobierno corporativo el grado de seguimiento
de las recomendaciones o la explicacion de la falta del seguimiento.

Estos codigos han alcanzado un gran interés en la actualidad en todo tipo de
organizaciones e instituciones a nivel nacional como internacional, acompafiado de la
relevancia de los gobiernos corporativos.

A continuacion vamos a realizar un analisis de los distintos cédigos del gobierno
corporativo desarrollados en Espafia.

4.1. CODIGOS DE BUEN GOBIERNOESPANA

Con la llegada al poder del PP en 1996 y preocupados por las crisis empresariales,
comenzaron a realizarse reformas estructurales y con ello el problema del
funcionamiento de los consejos de administracion. Para esto se comenzd con la
creacion de una Comision Especial con objetivo del estudio de un Codigo Etico de los
Consejos de Administracion presidida por Manuel Olivencia.
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De esta comision se cred el Informe Olivencia con un doble objetivo: Realizar un
informe sobre la problematica de los Consejos de Administracién y por otro lado la
realizacion de un CAadigo ético de Buen gobierno para las empresas cotizadas.

Este codigo contenia 23 recomendaciones de seguimiento voluntario(Agudo, et al.,
2008).

Tras este primer informe en 2002 y los sucesivos escandalos en el panorama
internacional se cre6 la Comision especial para el Fomento de la Transparencia y
Seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas (Conocida como comision
Aldama por su presidente Enriqgue de Aldama). Siguiendo las directrices del cédigo
Olivenza, aunque abordando las recomendaciones desde un nuevo enfoque.
Fundamentaba sus recomendaciones bajo dos principios:

El Principio de transparencia, que se hace efectivo con la emision de un Informe Anual
de Gobierno Corporativo (IAGC).

El Principio de “cumplir o explicar’, segun el cual las sociedades que no sigan las
pautas de buen gobierno recomendadas deberan de justificar su no adopcion, para
que los mercados puedan valorar su actuacion.

Esta comision emitid su informe final el 8 enero de 2003.

Finalmente, en julio de 2005, el gobierno acuerda crear bajo el liderazgo de Manuel
Conthe, a la sazén, presidente de la Comisiébn Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), un grupo especial de trabajo para asesorar a dicho organismo en la
armonizacion y actualizaciéon de las recomendaciones de los informes Olivencia y
Aldama sobre buen gobierno de las sociedades cotizadas, asi como para formular las
recomendaciones complementarias que el grupo tuviera por convenientes.

Ademas de la actualizacion de estos dos codigos anteriores, también se recogen
recomendaciones internacionales, en la que podemos destacar los Principios de
gobierno corporativo de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE).

El Cédigo Unificado fundamenta sus recomendaciones bajo dos principios basicos, por
un lado el de voluntariedad, con sujecion al principio de “cumplir o explicar” exigido ya
por Ley.

Por otro, el de generalidad, al estar dirigido a la generalidad de las sociedades
cotizadas, con independencia de su tamafio y nivel de capitalizacion.

En el que el 22 de mayo de 2006 se crea el texto definitivo, mas extenso que los dos
informes anteriores, en el que se dictan 58 recomendaciones, se crea “Caddigo
Unificado o Cadigo Conthe”.(Velasco Gamez, et al., 2010).
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Evolucion temporal de los Cédigos de Buen Gobierno en Espana

Contenidos
Voluntariedad
Informacion

A quién se dirige

Funciones del Consejo

Tamano

Porcentaje Ejecutivos, Externos e

Composicion del Consejo Independientes
Género
Comisiones
Comisiones especiales
Composicidn

Separacion - Unificacion
Presidente versus CEO .
Observaciones

N°® afios mandato
Reeleccion
Duracion mandatos
N° limite mandatos
Limite edad

Compasicion

Retribuciones

Publicidad

Frecuencia y duracion
Desarrollo sesiones

Participacion

Formacién

Relacién independencia

Auditores

Informacion

Ofros servicios

Participacion Limitaciones

Olivencia (1998) Aldama (2003)

Si = «cumplir o explicar» Si = «cumplir o explicar»

Si - Formato no homogéneo IAGC
Sociedades cotizadas y en especial  Sociedades cotizadas pero también
aquellas con mayoria de acciones de  compafiias del mercado primario (de
libre circulacién emisitn) aunque no coticen

Velar por la supervivencia de la

Supervisidn y control de la gestion empresa a largo plazo

Entre 5y 15 miembros N° razonable

Mayoria de externos sobre ejecutivos. Mayoria de extemos sobre ejecutivos.

Relacion entre dominicales e Relacion entre dominicales e
independientes segln la estructura  independientes segln la estructura
de capital de capital
Mo se trata No se trata

Comision de Auditoria y Cumplimiento
y Comision de Nombramientos y
Retribuciones. También Comision de
Estrategia e Inversiones

Comisi6n de Auditoria y Cumplimiento
y Comisién de Nombramientos y
Retribuciones

Al menos tres miembros. Compuestas  Consejeros externos manteniendo la
exclusivamente por externos, proporcion del Consejo, excepto para
manteniendo el porcentaje de la Comision de Estrategia e
dominicales e independientes Inversiones que incluird también

del Consejo jecutivos
Libertad de opcion para la empresa  Libertad de opcidn para la empresa
5i se elige unificacion de cargos, Si se elige unificacion de cargos,
necesario establecer medidas de necesario establecer medidas de
cautela cautela
No se detalla No se detalla
Si, pero si se trata de un independiente
se sugiere rotacion interna para No se detalla

garantizar independencia

No se detalla Decisidn de cada compafiia

Entre 65 y 70 afios para consejeros
ejecutivos y Presidente y mayor
flexibilidad para el resto

Decisidn de cada compafiia

Se recomienda que una parte se Hemunerasgignp:;erenuaga Ia
vincule a los resultados de la empresa i

Informar de forma individual y
pormenorizada de los conceptos que
componen la retribucion total

Informacion individualizada y por
conceptos

Con la frecuencia que sea necesaria Lo I periodickintt aneckaca

{mensual)
Fomentar participacion consejeros No se detalla
Si: establecer programas de
orientacion y formacion para los No se detalla
NUEVOS consejeras

Garantizar independencia de los

auditores externos / No contratar

audiores en log que los ingresos Establecer sistemas de control

recibidos de la compafiia sean
superiores a un porcentaje
significativo (por ejemplo 10 por 100)
del total de ingresos del auditor

para las relaciones con los auditores

Informar sobre el porcentaje que

representan los honorarios sobre los No se detalla
ingresos totales del auditor
Controlar con cautela otros servicios No se detalla

prestados de asesoria, consultoria...

No es conveniente que los consejeros

independientes san o hayan sido Informar sobre consejeros cruzados o

vinculados / Como deber de lealtad se

q&ﬂ“ﬂiﬁ:egﬁsﬁﬂﬁaﬁ’ dice que los consejeros no deberdn
: ) ' desempefiar cargos en empresas
Comunicar cualquier relacion . :
e los consejeros con competidoras derlj soamedad odesu
olras sociedades grup

Conthe (2006)

Si = «cumplir o explicars
IAGC

Sociedades cotizadas

Supervision: responsabilidad
estratégica, de vigilancia
y de comunicacitn
Entre 5 y 15 miembros

Mayoria de externos sobre ejecutivos.
Relacion entre dominicales e
independientes segin la estructura de
capital. Al menos 1/3 consejeros
deberian ser independientes

Si se trata: apoyo al colectivo
femenino

Comision de Auditoria y Comision(es)
de Nombramientos y Retribuciones

Minimo tres consejeros extermnos
con el Presidente como
independiente

Libertad de opcitn para la empresa
Si se elige unificacion de cargos,
necesario establecer medidas de
cautela: establecer un consejero

independiente como evaluadar

No se detalla
No se detalla

Limite de 12 afios en el cargo para
consejeros independientes

No se detalla

Remuneracién referenciada a acciones
stlo para consejeros ejecutivos /
Remuneracion exteros suficiente
pero no excasiva

Informaci6n individualizada y por

conceptos, diferenciando
ponentes fijos, variabl

Con la frecuencia que sea necesaria

Informar sobre inasistencias
consejeros

Si: programas de formacion para
nuevos consejeros y programas de
actualizacion

Asegurar la independencia
del auditor externo

No se detalla

No se detalla

Consejeros deberan dedicar tiempo
y esfuerzo necesario para desarrollar
su trabajo eficazmente / Se
recomienda informar sobre otras
obligaciones profesionales de los
consejeros / También recomendable
limitar el numero de consejos en los

Fuente: (Agudo, et al., 2008)
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4.2. INTRODUCCION HISTORICA A LOS CODIGOS EN REUNO UNIDO Y FRANCIA

Tras el creciente nivel de desconfianza de los inversores en mayo de 1991 bajo la
directiva de Sir Adrian Cadbury y con la iniciativa de Financial Reporting Council
(Consejo de Informacién Financiera), la Bolsa de Londres y las asociaciones
profesionales, conformasen un comité en Reino Unido con el fin de estudiar los
derechos y deberes de los accionistas, responsabilidad de administradores... Este
trabajo durdé aproximadamente 18 meses en los que se produjeron dos nuevos
escandalos (el colapso del Bank of Credit and Commerce International, y el
descubrimiento pdstumo de la apropiacion de 440 millones de libras esterlinas por
Robert Maxwell del patrimonio de los fondos de pensiones del Maxwell Group). Estos
sucesos precipitaron de manera urgente la creacion del informe Cadbury.

El principal objetivo de dicho informe era ofrecer una “vision comun de las medidas
que hay que tomar en el ambito de la informacion financiera y la contabilidad” y en un
principio no se establecié un codigo de buenas practicas, si no que era voluntario.
Pero para aquella sociedad que no se adherirse voluntariamente a este cédigo se
recurriria a la legislacién y a la regulacion externa.(Navarro, 2012).

En 1994 se forma el comité Greenbury debido a las preocupaciones por el nivel
salarial de los administradores, primas ejecutivos, y sus practicas de blindaje. Asi en
1995 se crea el infforme Greenburyque como idea principal establece que existian
requisitos especificos por areas para la correcta asignacion de responsabilidades, y la
retribucién por rendimiento de tal manera que se motive a los ejecutivos talentosos, se
atraiga nuevo y jévenes talentos, y se los retenga en el tiempo.(Navarro, 2012).

En 1995 se crea un comité presidido por Sir Ronald Hampel. Y en 1998 se firma el
informe que lleva su propio nombre Hampel, con el objetivo de examinar y ampliar las
cuestiones planteadas en los Comités de Cadbury y Greenbury, asi como la aplicacion
de sus recomendaciones.

En este informe principalmente se pone de manifiesto la labor de las empresas
publicas como aquellas empresas mas responsables dentro del mercado entre otras
variaciones.(Navarro, 2012).

Este mismo afio, en julio, y tomando como base el informe Cadbury en Francia se crea
el informe Vienot precipitado por el descontento que habia debido a los dispositivos
anti-OPA (nucleos duros, pildoras envenenadas...) los derechos de doble voto y sobre
todo el sistema de retribuciones que en ese momento tenian los dirigentes (tema tabu
en Francia hasta fechas muy recientes).

Este informe recomendaba, por ejemplo, incluir en el consejo dos administradores
independientes, limitar a cinco afios el numero de mandatos de un administrador e
impulsar la creacion de un comité de auditoria...

Posteriormente en 1999 se crea el informe Turnbull por el Grupo de Trabajo de Control
Interno del Instituto de Contadores Colegiados de Inglaterra y Gales. Este informe fue
pensado principalmente como guia en los procesos de control interno de las
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sociedades y empresas, asi utilizado como referente en la aplicacion de los Cédigos
Combinados de Inglaterra.

El informe Turnbull establece que el control interno tiene un papel clave en la gestion
de riesgos de una empresa, los mismos que son importantes para el cumplimiento de
sus objetivos de negocio.

Las disposiciones que hace este informe respecto al control interno las diferenciamos
en dos partidas.

En primer lugar, la junta directiva debe mantener un sistema de control interno para
salvaguardar la inversion de los accionistas y los activos de la empresa.

En segundo lugar, los directores deberian emitir un informe dirigido a los accionistas
respecto de la conducta responsable de los administradores y la realizacién de un
examen anual respondiendo sobre la eficiencia de la junta directiva y de los sistemas
de control interno (controles financieros y del riesgo de gestion).

Como vemos este informe basa las recomendaciones principalmente sobre el control
interno, recomendando a las empresas la realizacion de una auditoria
interna.(Navarro, 2012).

También en Francia se crea el informe Vienot de 1999 tratando de acercarse aun mas
a las normas anglosajonas. Se concede una importancia aiun mayor a los
administradores independientes y se opta por la separacion de las funciones de
presidente y director general. No impone limitacién en los mandatos y no cuestiona los
derechos de doble voto. Por dltimo y como aspecto importante no se cuestiona la
nocién del interés social en beneficio exclusivo del accionista(Plihon, 2000).
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5. ANALISIS EVOLUTIVO DE LAS EMPRESAS
5.1 PARAMETROS DEL ANALISIS

Vamos a realizar un breve estudio comparativo de los aspectos mas significativos de
las cinco empresas que cotizan en el IBEX 35 con mas capitalizacién y dos de media
tabla.

En este analisis trataremos de ver como han modificado su gobierno corporativo a
medida que se han ido adaptando los distintos cddigos. Para la realizacion de este
analisis he cogido estds tres variables principales, con sus respectivas
recomendaciones:

Tabla 5.1. VARIABLES DEL ANALISIS

EVOLUCION

Olivenza

Afio (2003)

Aldama

Afio (2005)

Conthe

Afio (2013)

NuUmero de consejeros:
Entre 5-15

(Género no se trata)

Numero de consejeros:
NUmero razonable

(Género no se trata)

NUmero de consejeros:
Entre 5-15

(Apoyo al colectivo
femenino)

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

Mayoria de externos
sobre ejecutivos.

Relacion entre
dominicales e
independientes segun la
estructura del capital.

Mayoria de externos
sobre ejecutivos.

Relacion entre
dominicales e
independientes segun la
estructura del capital.

Mayoria de externos
sobre ejecutivos.

Relacion entre
dominicales e
independientes segun la
estructura del capital. Al
menos 1/3 deben ser
independientes.

RETRIBUCION DE
LOS
CONSEJEROS

Se recomienda que una
parte se vincule a los
resultados de la
empresa.

Informar de forma
pormenorizada de los
conceptos que
componen la retribucion.

Remuneracion
referenciada a acciones
solo para consejeros
ejecutivos

Informacion
individualizada y por
conceptos.

Remuneracion
referenciada a acciones
solo para consejeros
ejecutivos

Informacion
individualizada y por
conceptos,
diferenciando fijos,
variables...

VOLUNTARIEDAD

Si, cumplir o explicar
Formato no homogéneo

Si, cumplir o explicar
IAGC

Si, cumplir o explicar
IAGC!

’El IAGC tiene por objeto facilitar una informacién completa y razonada sobre las
estructuras y practicas de gobierno corporativo de las sociedades emisoras de valores
cotizados, a fin de que los inversores y otros usuarios de la informacion puedan
formarse una opinién fundada.” (CNMV, 2009)
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INDITEX

Grupo multinacional espafiol de fabricacion y distribucion textil presidido por Amancio
Ortega. Es uno de los mayores grupos de distribucion de moda del mundo y cuenta
con ocho formatos comerciales con mas de 6.700 tiendas en 88 mercados.

Actualmente la primera empresa en capitalizacion Bursatil de Espafia

INDITEX

Tabla 5.2. INDITEX

Olivenza

Afio (2003)

Aldama

Afio (2005)

Conthe

Afio (2013)

CONSEJO DE

Numero de consejeros:
10(9 hombre y 1 muijer)

Numero de consejeros:
9(8 hombres y 1 mujer)

Numero de consejeros:
9(8 hombres y 1
mujeres)

ADMINISTRACION

5: Independientes
1: Dominicales
4: Ejecutivos

5: Independientes
1: Dominicales
3: Ejecutivos

5: Independientes
3: Dominicales
1: Ejecutivos

RETRIBUCION DE
LOS
CONSEJEROS

Establece una parte fija
y variable dependiendo
el cargo que
desemperie, sin limite
alguno, y una parte de
opciones convertibles
en acciones ordinarias.
Repartido este afio
1,46%

INFORMA: SI

Establece una parte fija
y variable dependiendo
el cargo que
desemperie, sin limite
alguno, y una parte de
opciones convertibles
en acciones ordinarias.
Repartido este afio
0,410%

INFORMA: SI

Establece una parte fija
y variable dependiendo
el cargo que
desemperie, sin limite
alguno, y una parte de
opciones convertibles
en acciones ordinarias.
Repartido este afio
0,694%

INFORMA: SI

VOLUNTARIEDAD

Establece apartado muy
breve sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo, en
el que afirma cumplir
casi todas menos unas
que conllevan su
explicacion.

Establece apartado muy
breve sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo, en
el que afirma tener un
grado de cumplimiento
pleno de las
recomendaciones

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo.
Cambia el formato
respecto a anteriores,
sigue el modelo (Cddigo
unificado de buen
gobierno de las
sociedades cotizadas)?.

Fuente:(INDITEX, 2004)(INDITEX, 2006)(INDITEX, 2014).

2 “Codigo unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas: Esta dirigido a la
generalidad de las sociedades cotizadas, con independencia de su tamafio y nivel de
capitalizacién. No cabe descartar por ello que algunas de sus Recomendaciones
puedan acaso resultar poco apropiadas o excesivamente onerosas para las empresas
de menor escala. Si ello ocurriera, bastara con que las sociedades afectadas
expliquen debidamente las razones y las opciones elegidas: su libertad y autonomia
de organizacion quedan plenamente salvaguardadas. (CNMV, 2013)”
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APLICACION DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

5.3. ANALISIS

BANCO SANTANDER

Compafiia Bancaria espafiola creada en Santander (Cantabria). Presidida por Ana
Patricia Botin, cuenta con 12.951 oficinas, 185.405 empleados y méas de 100 millones

de clientes.

Actualmente uno de los bancos mas importantes a nivel mundial y la segunda
empresa espafiola en capitalizacion bursatil.

BANCO
SANTANDER

Tabla 5.3. BANCO SANTANDER

Olivenza

Afio (2003)

Afio (2005)

Afio (2013)

NuUmero de consejeros:
21 y todos hombres

NUmero de consejeros:
18 (17 hombresy 1
mujer)

NUmero de consejeros:
16 (13 hombresy 3
mujeres)

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

8: Independientes
5: Dominicales

5: Ejecutivos
3:0tros consejeros
externos

6: Independientes
3: Dominicales

5: Ejecutivos
4:0tros consejeros
externos

8: Independientes
1: Dominicales

5: Ejecutivos

2: Otros consejeros
externos

RETRIBUCION DE
LOS
CONSEJEROS

Establece una parte fija
y variable dependiendo
el cargo que
desempefie con un
limite del 5% del
beneficio, previa
dotacion de las
atenciones prioritarias.
Repartido 0,82%
INFORMA: SI

Establece una parte fija
y variable dependiendo
el cargo que
desempenie, con un
limite del 5% sobre el
beneficio, previa
dotacion de las
atenciones prioritarias
(esté propuesta la
reduccion de ese
porcentaje al 1%)
Repartido 0,431%
INFORMA: SI

Establece una parte fija
y variable dependiendo
el cargo que
desempefie, con un
limite del 1% sobre el
beneficio, previa
dotacion de las
atenciones prioritarias.
Repartido 0,588%
INFORMA: SI

VOLUNTARIEDAD

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
asentando apartado por
apartado las
recomendaciones del
cédigoy su
seguimiento.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
asentando apartado por
apartado las
recomendaciones del
codigo y su seguimiento
0 no, con su explicacion.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo.
Cambia el formato
respecto a anteriores,
sigue el modelo (Cdodigo
unificado de buen
gobierno de las
sociedades cotizadas).

Fuente: (Banco Santander),(BANCO SANTANDER, 2004)(BANCO SANTANDER, 2006)(BANCO SANTANDER, 2014).
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5.4. ANALISIS TELEFONICA

Telefonica es una de las mayores compafiias de telecomunicaciones del mundo.
Presidida por César Alierta, cuenta con presencia en 21 paises y un promedio de
120.000 empleados.

Se trata de la tercera empresa del Ibex en capitalizacion bursatil.

TELEFONICA

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

Tabla 5.4. TELEFONICA

Olivenza

Afio (2003)

Aldama

Afio (2005)

Conthe

Af0 (2013)

NuUmero de consejeros:
19 y todos hombres

NUmero de consejeros:
17 y todos hombres

NUmero de consejeros:
18 (17 hombres y 1
mujeres)

8: Independientes
6: Dominicales
5: Ejecutivos

8: Independientes
4: Dominicales
5: Ejecutivos

8: Independientes
5: Dominicales

4: Ejecutivos

1: Otros consejeros
externos

RETRIBUCION DE
LOS
CONSEJEROS

Limite de 6 millones de
euros como importe
maximo bruto (fijo mas
variable) anual de
retribucién a percibir por
los consejeros.
Repartido este afio
0,49%

INFORMA: SI

Limite de 6 millones de
euros como importe
maximo bruto (fijo mas
variable) anual de
retribucién a percibir por
los consejeros.
Repartido este afio
0,359%

INFORMA: SI

Limite de 6 millones de
euros como importe
maximo bruto (fijo mas
variable) anual de
retribucién a percibir por
los consejeros.
Repartido este afio
0,076%

INFORMA: SI

VOLUNTARIEDAD

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
asentando apartado por
apartado las
recomendaciones del
codigo que siguen.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
asentando apartado por
apartado las
recomendaciones del
codigo y su seguimiento
0 no, con su explicacion.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo.
Cambia el formato
respecto a anteriores,
sigue el modelo (Cdodigo
unificado de buen
gobierno de las
sociedades cotizadas).

Fuente:(Telef6nica)(TELEFONICA, 2004)(TELEFONICA, 2006)(TELEFONICA, 2014).
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APLICACION DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

5.5. ANALISIS

BBVA

Segunda entidad bancaria espafiola, presidida por Francisco Gonzélez. Actualmente
cuenta con 7.371 oficinas, 108.770 empleados y 51 millones de clientes, estando

presente en 31

Cuarta empresa en capitalizacion bursatil.

paises.

Tabla4.5. BBVA

Olivenza

Afio (2003)

Aldama

Afio (2005)

Conthe

Afio (2013)

CONSEJO DE

NUmero de consejeros:
15(14 hombresy 1
mujer)

NUmero de consejeros:
15 (14hombresy 1
mujer)

NUmero de consejeros:
14 (12hombres y 2
mujeres)

ADMINISTRACION

11: Independientes
1:Externo
3: Ejecutivos

10: Independientes
3: Ejecutivos
2:Externo

10: Independientes
1:Externo
3: Ejecutivos

RETRIBUCION DE
LOS
CONSEJEROS

Establece una parte fija
y variable, con un limite
de hasta un 4% a
repartir previa dotacion
de las acciones
prioritarias (Reservas,
dividendos).

Repartido este afio
0,650%

INFORMA: SI

Establece una
retribucion fija y otra
parte variable, que
podra ser de hasta un
4% una vez repartidas
las dotaciones
prioritarias
correspondientes.
Repartido este afio
0,659%

INFORMA: SI

Establece una
retribucion fija y otra
parte variable (ordinaria
0 en acciones), el
reparto depende el
cargo que desemperie.
Repartido este afio
0,657%

INFORMA: SI

VOLUNTARIEDAD

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
asentando apartado por
apartado las
recomendaciones del
cédigo que sigueny las
gue no con su
explicacioén.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
asentando apartado por
apartado las
recomendaciones del
codigo y su seguimiento
0 no con su explicacion.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo.
Cambia el formato
respecto a anteriores,
sigue el modelo (Cdodigo
unificado de buen
gobierno de las
sociedades cotizadas).

Fuente:
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5.6. ANALISIS

JOSE MARIA PENA Rulz

IBERDROLA

Primer grupo energético nacional. Presidida por José Ignacio Sanchez Galan, lider
mundial del sector edlico y una de las mayores compafiias eléctricas del mundo, opera
en 40 paises contando con 30.680 empleados.

Actualmente Iberdrola es la quinta empresa en capitalizacién del Ibex.

IBERDROLA

Tabla 5.6. IBERDROLA

Olivenza

Afio (2003)

Afio (2005)

Afio (2013)

NuUmero de consejeros:
21ytodos hombres

Numero de
consejeros:19 y todos
hombres

Numero de
consejeros:14 (10
hombres y 4 mujeres)

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

10: Independientes
5: Dominicales

2: Ejecutivos

4: Externos

11: Independientes
3: Dominicales

2: Ejecutivos

3: Externos

10: Independientes
2: Dominicales
2: Ejecutivos

RETRIBUCION DE
LOS
CONSEJEROS

Establece una parte fija
y variable dependiendo
el cargo que
desempefie, con un
limite del 2% del
beneficio, y una parte de
opciones convertibles
en acciones ordinarias.
Repartido este afio
1,37%

INFORMA: SI

Establece una parte fija
y variable dependiendo
el cargo que
desempenie, con un
limite del 2% del
beneficio, y una parte de
opciones convertibles
en acciones ordinarias.
Repartido este afio
0,594 %

INFORMA: SI

Establece una parte fija
y variable dependiendo
el cargo que
desempefie, con un
limite del 2% del
beneficio, y una parte de
opciones convertibles
en acciones ordinarias.
Repartido este afio
0,577%

INFORMA: SI

VOLUNTARIEDAD

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
asentando apartado por
apartado las
recomendaciones del
cédigo que sigueny las
gue no con su
explicacioén.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
asentando apartado por
apartado de forma muy
esquematica las
recomendaciones del
cbdigo que siguen y las
gue no con su
explicacion.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo.
Cambia el formato
respecto a anteriores,
sigue el modelo (Cddigo
unificado de buen
gobierno de las
sociedades cotizadas).

Fuente: (Iberdrola)(IBERDROLA, 2004)(IBERDROLA, 2006)(IBERDROLA, 2014)
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APLICACION DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

5.7. ANALISIS ABERTIS

Grupo lider internacional en la gestion de autopistas. Salvador Alemany Mas es el
presidente, gestiona directamente mas de 7.300 kilometros de vias de alta capacidad,
cuenta con 17.000 empleados y esta presente en 12 paises.

Actualmente se encuentra en la posicién 14 de capitalizacion del Ibex.

ABERTIS

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

Tabla 5.7. ABERTIS

Olivenza

Afio (2003)

Aldama

Afio (2005)

Conthe

Afio (2013)

NUmero de consejeros:
20(18 hombres y 2
mujeres)

NUmero de consejeros:
19(18 hombresy 1
mujer)

NUmero de consejeros:
17 (14 hombresy 3
mujeres)

4: Independientes
15: Dominicales
1: Ejecutivos

4: Independientes
14: Dominicales
1: Ejecutivos

4: Independientes
11: Dominicales

1: Ejecutivos

1: Otros consejeros
externos

RETRIBUCION DE
LOS
CONSEJEROS

Una vez cubiertas las
dotaciones a reservas
que la ley determina y
no pudiendo exceder el
limite del 2% de los
beneficios liquidos
Repartido: 0,729%
INFORMA: SI

Una vez cubiertas las
dotaciones a reservas
gue la ley determina y
no pudiendo exceder el
limite del 2% de los
beneficios liquidos
Repartido: 0,570%
INFORMA: SI

Una vez cubiertas las
dotaciones a reservas
gue la ley determina y
no pudiendo exceder el
limite del 2% de los
beneficios liquidos.
Repartido: 0,933%
INFORMA: SI

VOLUNTARIEDAD

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
nombrando las
recomendaciones del
cédigoy su
cumplimiento.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
asentando apartado por
apartado las
recomendaciones del
cbdigo y su seguimiento
0 no con su explicacion.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo.
Cambia el formato
respecto a anteriores,
sigue el modelo (Cddigo
unificado de buen
gobierno de las
sociedades cotizadas).

Fuente:(ABERTIS)(ABERTIS, 2004)(ABERTIS, 2006)(ABERTIS, 2014).
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5.8. ANALISIS GRUPO ACCIONA

Compaiiia lider en la promocién y gestion de infraestructuras, (construccion, industrial,
agua y servicios) y energias renovables. Presidida por José Manuel Entrecanales,
cuenta con 33.559 empleados y presencia en mas de 30 paises.

Grupo Acciona se encuentra en la posicion 28 de capitalizacion del Ibex 35.

Tabla 5.8. GRUPO ACCIONA

Olivenza

Aldama

Conthe

GRUPO ACCIONA

Afio (2003)

Afio (2005)

Afio (2013)

Numero de consejeros:

11 y todos hombres

NuUmero de consejeros:
11 y todos hombres

Numero de consejeros:
13 (9 hombresy 4
mujeres)

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

5: Independientes
4: Dominicales
2: Ejecutivos

5: Independientes
2: Dominicales
4: Ejecutivos

8: Independientes
2: Dominicales

2: Ejecutivos

1: Otros consejeros
externos

RETRIBUCION DE
LOS
CONSEJEROS

Se dotara a resultados
una parte (reservas,
dividendos...)
posteriormente con un
limite de 5% del
beneficio se repartira.
Repartido: 1,4%
INFORMA: SI

Se dotara a resultados
una parte (reservas,
dividendos...)
posteriormente con un
limite de 5% del
beneficio se repartira.
Repartido: 1,4%
INFORMA: SI

Se dotara a resultados
una parte (reservas,
dividendos...)
posteriormente con un
limite de 5% del
beneficio se repartira.
Repartido: -0.670%
INFORMA: Sl

VOLUNTARIEDAD

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
nombrando las
recomendaciones que
no siguen.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo,
asentando apartado por
apartado las
recomendaciones del
codigo y su seguimiento
0 no con su explicacion.

Establece apartado
sobre el grado de
seguimiento de las
recomendaciones de
gobierno corporativo.
Cambia el formato
respecto a anteriores,
sigue el modelo (Cdodigo
unificado de buen
gobierno de las
sociedades cotizadas).

Fuentes: (Grupo Acciona): (ACCIONA, 2004)(ACCIONA, 2006)(ACCIONA, 2014).
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APLICACION DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

6. COMENTARIOS DE LOS DISTINTOS ANALISIS

6.1. COMPOSICION DEL CONSEJO

6.1.1. TAMANO DEL CONSEJO

25

Gréfico 6.1. Tamafio del consejo
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Fuente: Elaboracién propia a partir de (CNMV, 2013)(CNMV, 2005)(CNMV, 2003)

En esta grafica tratamos de ver como ha evolucionado el nimero de consejeros totales
de las empresas analizadas.

La conclusion que se puede sacar es que en seis de las siete empresas se produce
una reduccion del nimero de consejeros entre el cddigo Olivenza y cédigo Conthe, en
contraposicion tenemos a Grupo Acciona la cual aumenta el nimero de consejeros,

pero dentro de la recomendacion del codigo.

Ambos cédigos establecen que el nUmero de consejeros deben situarse entre 5y 15, y
como vemos 4 de las 7 acaban cumpliendo con esta recomendacion, las que no lo
cumplen (Banco Santander con 16, Telefonica con 18 y ABERTIS 17) tienen tendencia

a cumplir reduciendo el niumero de estos con el paso de los afios.
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6.1.2. GENERO DEL CONSEJO
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Gréfico 6.2. Género del consejo
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Santander Inditex Telefonica BBVA Iberdrola Acciona ABERTIS
m Olivenza 0 0 0 0 0 0 5
m Aldama 1 1 0 1 0 0 1
= Conthe 3 1 1 2 4 2 3

Fuente: Elaboracién propia a partir de (CNMV, 2013)(CNMV, 2005)(CNMV, 2003)

Tratamos de analizar la evolucién del género femenino en los consejos de estas
empresas.

Podemos observar como las empresas han ido incluyendo en sus consejos a
consejeras. En el primer codigo (Cédigo Olivenza) no propone en ningan caso la
participacion del género femenino en el gobierno corporativo, y como vemos en solo
una de las siete (ABERTIS) cuenta con mujeres en su consejo.

En el Cadigo Aldama tampoco trata el tema del género pero ya vamos viendo como en
mas de la mitad de las empresas cuentan con mujeres en sus gobiernos, aunque solo
sea una.

Finalmente en el Cddigo Conthe, ya se produce una recomendacién en apoyo al
colectivo femenino. En la gréfica representada podemos observar como se ha
producido un incremento significativo del nimero de consejeras. La totalidad de las
empresas cuentan con mujeres en sus gobiernos y en algunos casos (Grupo acciona e
Iberdrola) representan una proporcion importante en dichos consejos.
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APLICACION DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

6.1.3. PORCENTAJE DE CONSEJEROS EXTERNO Y EJECUTIVOS

Gréfico 6.3. Porcentaje externos frente a ejecutivos
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Banco Inditex Telefonica BBVA Iberdrola Grupo ABERTIS
Santander Acciona

Fuente: Elaboracién propia a partir de (CNMV, 2013)(CNMV, 2005)(CNMV, 2003)

En el analisis de la composicion del consejo, estamos analizando la proporcion que
representan los consejeros externos frente a los ejecutivos, es decir, los que no
forman parte de la gestion de la empresa (Externos), sobre los que si (Ejecutivos).

Los tres cddigos nos recomiendan que debe haber un porcentaje mayor de externos a
ejecutivos, y en el Coédigo Conthe ademéas se afiade que proporciones debe haber
dentro de los externos (posteriormente analizaremos). Como vemos las siete
empresas cuentan con un porcentaje ligeramente mayor de consejeros externos frente
a ejecutivos. Y vemos que no siguen ninguna relacion de incremento o reduccion del
porcentaje con el paso de los codigos.
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6.1.4. RELACION ENTRE CONSEJEROS EXTERNOS: INDEPENDIENTES Y
DOMINICALES

Grafico 6.4. Independientes frente a dominicales

m Olivenza
m Aldama
m Conthe

Banco Inditex Telefonica BBVA Iberdrola Grupo  ABERTIS
Santander Acciona

Fuente: Elaboracién propia a partir de (CNMV, 2013)(CNMV, 2005)(CNMV, 2003)

Finalmente y para acabar con el analisis de la composicién del consejo, en el Codigo
Olivenza y el Cdbdigo Conthe establecen que la relacibn entre consejeros
independientes y consejeros dominicales dependera de la estructura del capital, sin
contemplar ninguna medida orientativa. Es decir, la parte del consejo que no es
ejecutiva, y es elegida por su alta cualificacion profesional (Independientes), frente a
representantes de paquetes accionariales y con capacidad de decidir por si solos
(Dominicales).

En el Cddigo Conthe, ya establece una recomendacion, que al menos 1/3 de los
consejeros deberian ser independientes.

Como vemos en los tres codigos los independientes representan mas de 1/3 del total
de consejeros externos cumpliendo con la recomendacion en seis de las siete
empresas, siendo ABERTIS la Unica en no cumplir con esta recomendacion. Podemos
observar que este porcentaje se ha ido incrementando en la mayoria de las empresas,
no todas.
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6.2. RETRIBUCION CONSEJO

APLICACION DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

Grafico 6.5. Retribuciones consejo
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m Aldama 0,43% 0,36% 0,36% 0,66% 0,59% 1,40% 0,570%
Conthe 0,59% 0,08% 0,69% 0,66% 0,58% -0,67% 0,933%
Fuente: Elaboracion propia a partir de (CNMV, 2013)(CNMV, 2005)(CNMV, 2003)
En esta variable analizamos las retribuciones obtenidas por el consejo de

administracion de las empresas estudiadas, y aunque en los co6digos no exista ninguna
recomendaciéon del tanto por ciento que la sociedad deba destinar a sus consejeros
analizaré y este porcentaje se ha ido incrementando o reduciendo.

El tanto por ciento expresado se corresponde con la parte del beneficio que obtienen
las empresas y es repartido entre sus consejeros. Cada empresa establece un limite
méaximo como hemos visto en el cuadro resumen, que no deberan sobrepasar a la
hora de establecer las diferentes retribuciones.

En la basqueda de la informacion cabe destacar que en el afio 2005 en “informacion
sobre gobierno corporativo” establece un apartado que sefiala exactamente el
porcentaje que se reparten a los consejeros, pero en los demas afios (no en todas las
memorias) he tenido que buscar los millones que se destinan a retribuciones del
consejo y el beneficio que obtienen las empresa ese afio para sacar dicho porcentaje.

Como podemos ver en la mayoria de las empresas se produce una reduccion, entre
los Cédigos Olivenza y Conthe, del porcentaje de beneficio obtenido y destinado a la
retribucion de su consejo, menos en la empresa BBVA que apenas varia y ABERTIS
gue aumenta ligeramente.

En la empresa Grupo Acciona se produce un reparto de los beneficios negativos de
este ejercicio, el principal motivo de que la empresa Acciona obtenga unos beneficios
negativos se debe al deterioro de renovables debido a la reforma eléctrica. Los
beneficios son negativos pero las retribuciones se mantienen.
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6.3 INFORMACION POR CONCEPTOS DE LAS RETRIBUCIONES

Gréfico 6.6.Remuneracion por conceptos

Fuente: Elaboracién propia a partir de (CNMV, 2013)(CNMV, 2005)(CNMV, 2003)

En esta grafica estamos analizando que tanto por ciento de empresas cumplen con la
recomendacion “Informar de forma pormenorizada de los conceptos” Ya que en los
tres Cédigos aparece.

El 100% de las empresas analizadas informan de forma detallada de cuales son las
condiciones y en que parametros se dividen las remuneraciones que establecen.

Salvo alguna excepcion como son BBVA, Grupo Acciona y ABERTIS en el ejercicio
2003, que aunque también establecen la informacion por conceptos estd menos
detallada que en otras empresas como puede ser Inditex la cual establece un cuadro
resumen como vemos a continuacion.

Concepto retributivo Datos en miles de euros

Retribucion fija 2.746
Retribucion variable 866
Dietas 1]
Atenciones Estatutarias 1]
Opciones sobre acciones yio otros instrumentos financieros 1.603
Otros 974

Total: 6. 189

Este cuadro lo podremos encontrar en el 100% de las empresas analizadas en el afio
2005 y como vemos la informacion se encuentra perfectamente detallada.

Por dltimo y para acabar con la retribucion del consejo en el afio 2013, como he
comentado todas las memorias son iguales e informan por conceptos de la misma
forma.
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6.4. VOLUNTARIEDAD
Tabla 6.1. VOLUNTARIEDAD DE LOS CODIGOS

Cumplir o Explicar Cumplir o Explicar Modelo Codigo unificado
Banco Santander No Si Si
Telefénica No Si Si
Inditex No No Si
BBVA Si Si Si
Iberdrola Si Si Si
Grupo Acciona No Si Si
ABERTIS Si Si Si

Fuente: Elaboracién propia a partir de (CNMV, 2013)(CNMV, 2005)(CNMV, 2003)

En el cdédigo Olivenza, todas las empresas tienen apartado sobre el grado de
seguimiento de los cédigos del gobierno corporativo que sigue la empresa, pero solo
en tres establecen las explicaciones de los apartados del codigo que siguen y de los
que no siguen, explicando la razén.

Todas las memorias tienen su propio formato cambiando de una empresa a otra, pero
detalla mucha informacion relevante.

En cuanto al Cédigo Aldama, la totalidad de las empresas en su memoria del gobierno
corporativo cuentan con apartado sobre el grado de seguimiento del cédigo, con sus
debidas explicaciones. Pero tenemos la excepciéon de la empresa Inditex en la que la
memoria lleva su apartado de grado de seguimiento, pero afirma cumplir la totalidad
de las recomendaciones que establece dicho cédigo por lo que no argumenta ninguna
explicacion.

También cabe decir que en este afio (2005) de los tres afios analizados es el que
resulta mas facil la busqueda de la informacién, cuenta con mas datos, y mayores son
las explicaciones (Posteriormente argumentaré). Pero en lo que se refiere a este
apartado es el que mejor explicado se encuentra.

En este Ultimo afio analizado, correspondiente al Cédigo Conthe, la totalidad de las
empresas recogen un mismo formato de explicaciones de las recomendaciones del
codigo de gobierno seguidas por la empresa. Este formato es mucho mas
esquemético que los anteriores, sefiala la recomendacion que dicta el codigo y tres
casillas como vemos a continuacion:

Cumple X | Cumple parcialmente Explique
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Una de ellas debera ser rellenada por la empresa.

En el caso de ser Cumple no llevara ninguna explicacién, pero si alguna de las otras
dos es sefalada, la empresa debera realizar la explicacion oportuna de por qué no
cumple (total o parcialmente) la recomendacion del codigo.

En cuanto a este afio, en el proceso de blsqueda de los datos para la realizacion del
analisis me ha resultado mas dificil que anteriores, por un lado debido a que esta se
encuentra reflejada de una forma mas esquematica y no dando tantos datos como
anteriores, pero en contraposicion a la hora de buscar la informaciéon se encuentra
mas rapida siendo casi todas las memorias de las distintas empresas muy similares,
casi idénticas.

7. NUEVO CODIGO DE BUEN GOBIERNO.

Con objeto de adaptar o suprimir aquellas recomendaciones afectadas por la nueva
legislacién, en junio de 2013, el consejo de la Comisiobn Nacional del Mercado de
Valores aprob6 una actualizacion parcial del Cédigo unificado.

Con motivo de la gran crisis financiera internacional han proliferado iniciativas
relacionadas con las buenas practicas en materia de gobierno corporativo tanto
nacionales como internacionales.

En nuestro pais notables avances en materia de buen gobierno corporativo. En
particular, puede destacarse que uno de los objetivos del Plan Nacional de Reformas
2013 era ampliar el actual marco del buen gobierno corporativo en Espafa.

Este nuevo CdAdigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (el Cadigo de buen
gobierno), elaborado con el apoyo y asesoramiento de la Comision de expertos y
aprobado por Acuerdo del Consejo de la CNMV el 18 de febrero de 2015.(CNMV,
2015)

El Cédigo esta compuesto de 64 recomendaciones, frente a las 53 del anterior cédigo
(Codigo Conthe). Se han incorporado 23 nuevas recomendaciones, eliminado 12 y
modificado 21.

Estas 64 recomendaciones se encuentran divididas en tres grandes bloques,
correspondientes a unos aspectos generales (recomendaciones 1 a 5), a la Junta
General (recomendaciones 6 a 11) y al Consejo de Administracién (recomendaciones
12 a 64), respectivamente.

Las principales novedades del Cdodigo son:

¢ Se identifican los principios que dan lugar a las recomendaciones

¢ No incorpora aquellas recomendaciones del cédigo unificado del 2006 que ya
hayan sido incorporadas a normas legales

e Incorpora recomendaciones especificas en materia de responsabilidad social
corporativa. Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas.

Las diferentes recomendaciones recogidas en el Cédigo, determina la propia nota de
prensa publicada por la CNMV, seran de aplicacion en el ejercicio 2015, del que las
empresas daran cuenta en los Informes Anuales de Gobierno Corporativo que
remitiran a las CNMV en el 2016.(Abogados, 2015)
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7.1 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL CODIGO.

En primer lugar, su caracter voluntario, con sujecion al principio de “cumplir o
explicar”.

e Las recomendaciones que contiene este Codigo son de caracter voluntario, las
sociedades son libres de seguir 0 no las recomendaciones. Lo Unico que se
exige es la explicacién del grado de seguimiento de las recomendaciones del
Cadigo, haciendo una explicacion de los motivos concretos por los que no se
siguen (al igual que hemos visto en los cédigos anteriores).

En segundo lugar:

¢ Determina el Cédigo que la valoracion de las explicaciones que la sociedad de
en relacién a la falta de seguimiento (entera o parcial), no corresponda a la
CNMV si no al propio mercado (accionistas, inversores...).
No obstante la CNMV verificard el grado de seguimiento de cada una de las
recomendaciones del Cddigo contenidas en el Informe Anual de Gobierno
Corporativo.

En tercer lugar:

o Dirigido a todas las sociedades cotizadas. No obstante, establece que aquellas
recomendaciones expresamente destinadas a las sociedades de mayor
capitalizacion podran no ser seguidas por aquellas de menor tamafio.

(CNMV, 2015).

8. COMENTARIO FINAL DEL ANALISIS

Para la realizacion de este andlisis he escogido estas empresas, con la razén de ver
como han variado su gobierno corporativo con el paso de los tres codigos. El criterio
por el cual he escogido estas 7 empresas es:

e Pertenecientes a los seis sectores del Ibex35:

1. Petroleo y Energia 2. Mat.Basicos, Industria y Construccion 3. Bienes de Consumo

4, Servicios de Consumo 5. Servicios Financieros e Inmobiliarios 6. Tecnologia y Telecomunicaciones

Banco Santander y BBVA-> Servicios financieros
Iberdrola > Petréleo y energia

Telefonica > Telecomunicaciones

Inditex > Bienes de consumo

Grupo Acciona - Construccion

ABERTIS - Sector servicios

e Las cinco con més capitalizacion y dos de media tabla:

D Inditex

(2) Banco Santander
3) Telefonica

(4) BBVA

(5) Iberdrola
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(14) ABERTIS
(28)  Grupo Acciona

Las tres variables analizadas (Consejo de Administracién, Retribuciones vy
Voluntariedad) son escogidas de manera aleatoria con el objetivo de ver su evolucién
a lo largo de los tres cédigos.

Los ejercicios escogidos (2003, 2005 y 2013), estos afios se deben a la puesta en
vigor de los cédigos (Aldama 1998, Olivenza 2003 y Conthe 2006) con el objetivo de
ver los cambios que se han producido en 2003 en consecuencia de la puesta en
marcha del codigo Aldama, en 2005 del cédigo Olivenza y en 2013 del cédigo Conthe.

A la hora de realizar esta investigacion la empresa que mejor dispone de datos es
Inditex, en contraposicion en la que mas dificultad he tenido es Iberdrola, sobre todo
en el ejercicio 2003, debido al formato de la memoria utilizado, que como las demas,
cada empresa cuenta con uno propio.

Como ya he apuntado antes, el ejercicio 2005 es en el que mas datos se detallan y
mas facil me ha resultado el analisis, el formato utilizado es igual en todas pero no
cuentan con las mismas explicaciones.

Y finalmente en el afio 2013, todas las memorias son iguales y estructuran de una
misma forma la informacion. Facilitan la busqueda, pero en mi opinién no ofrecen toda
la informacion que deberian.

En relacién con los resultados obtenidos de este analisis y la evolucion final que han
tenido las empresas podemos dictaminar.

e En cuanto al tamafio del consejo, el 57,1% de las empresas analizadas
cumplen con la recomendacién prevista por el cddigo, las que no lo cumplen
tienden a cumplirlo.

e El total de las empresas cumplen la recomendacion que se impone respecto a
la participacion del género femenino en los consejos.

o El porcentaje de externos frente a ejecutivos es superado en el 100% de las
empresas.

e Dentro de los consejeros externos, como vemos el 85,7% de las empresas
cumplen la recomendacién de porcentaje minimo de independientes frente a
dominicales.

e En cuanto al porcentaje del beneficio repartido a sus consejeros, el 71,4% de
las empresas se reduce (5 de 7 empresas).

e EI 100% de las empresas pormenorizan en conceptos la retribucién destinada
a sus consejeros.

e Finalmente y como recomienda el cédigo, el 100% de las empresas establecen
apartado sobre el grado de seguimiento de las recomendaciones del cédigo de
buen gobierno.

Como conclusion final, observamos el alto porcentaje de las empresas que siguen las
distintas recomendaciones de los cddigos a las variables analizadas, y podemaos
establecer que las empresas han ido adaptando su estructura administrativa en
funcion de lo que recomendaban los cddigos incrementando su cumplimiento.
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También se puede observar que la importancia de estos cddigos se ha visto
incrementada con el paso del tiempo por lo que esta relevancia ha hecho que las
empresas intenten seguir de una forma més reiterada estas recomendaciones. Y esto
lo podemos examinar con el estudio temporal que he realizado, en el que al principio
las empresas no daban tanta importancia a seguir estas recomendaciones.

Finalmente y respecto a los diferentes codigos, son tres los analizados pero como
conocemos este mismo afio y para este ejercicio entra en vigor un nuevo cédigo
(Nuevo coédigo de buen gobierno) que como hemos visto sigue completando los
anteriores y trata de cumplimentar las nuevas necesidades que se plantean en la
actualidad, dando una mayor relevancia a la proteccién del inversor minorista.
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