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Las crisis financieras, econémicas y empresariales de las dltimas décadas y la identificacion de

sus causas y su complejidad han venido creando por instituciones, académicos y profesionales

una demanda de mayor calidad del gobierno de las empresas y de las organizaciones. Se ha revelado
necesario alcanzar una mayor transparencia, mejorar en las soluciones de los conflictos de intereses,
especialmente entre accionistas minoritarios, accionistas mayoritarios, directivos e inversores externos
y; en definitiva, lograr una mejora en los modelos de direccién y control de las empresas, en los que
se contemple la creacién de valor conjunto con los grupos de interés.

Desde la orientacién a la creacién de valor para el accionista (dividendos y ganancias patrimoniales)
y su equivalencia de maximizacién del valor de la empresa, a la aceptacién temdtica en las
consideraciones del gobierno, podrfamos decir que generalizada, de la de los objetivos de los grupos
de interés y del desarrollo ético de la actividad. Es decir, el gobierno de la empresa ha de incorporar
en su estrategia el pensamiento propio de la responsabilidad social corporativa como herramienta
de gestién. Las empresas sostenibles crean mds valor a largo plazo (Fernando Gémez-Bezares).

El modelo de capitalismo conforma el gobierno que adoptan las empresas. Las instituciones influyen
en las decisiones de las empresas. En paises con mercados de capitales menos desarrollados, més
coordinados institucionalmente, el control corporativo descansa mds en mecanismos internos en
detrimento de los mecanismos externos. Las empresas espafiolas se caracterizan por un grado de
concentracién notablemente superior al de las compafifas anglosajonas. Un nimero no pequefio

de consejeros reconoce que las agendas del consejo siguen siendo fundamentalmente informativas

y carecen de la necesaria deliberacién sobre temas estratégicos. La incorporacién de mds mujeres

y personas extranjeras en los consejos afiade una mayor diversidad y perspectiva. Asimismo, las
conexiones politicas de los consejos parecen ser relevantes a tenor de su existencia en un gran
ndmero de empresas, y no solo en los sectores mds regulados (Félix Lpez Iturriaga).

Un consejo de administracién que sea diverso por su mayor amplitud de perspectivas en el andlisis
permite un funcionamiento mds eficiente. En este sentido la diversidad de género puede ser un
elemento importante en los céddigos de buen gobierno de las sociedades. Aunque creciente todavia
se observa una baja presencia de mujeres en los consejos. Su participacién en las comisiones
puede tener efecto en las recomendaciones y decisiones. Asf, su participacién en la comisién de
retribuciones puede tener incidencia en ese tema y tener alguna explicacién sobre las diferencias
de remuneracién entre empresa, ademds del tamafio y en la desigualdad en ellas. Se observa que la
representacién de las consejeras en la comisién de retribuciones es similar a la de los hombres

(Rafel Crespi Cladera y Bartolomé Pascual Fuster).

La regulacién y revisién de cédigos comunitarios y nacionales ha determinado los aspectos del
gobierno interno de las entidades bancarias y su supervisién con el objetivo de intentar subsanar
los fallos evidenciados en la crisis financiera reciente. Esta regulacién ha determinado los aspectos
del gobierno de las entidades bancarias referidas a los érganos de direccidn, caracteristicas,
comités, idoneidad y remuneracién del consejo y de los consejeros de estas entidades. La idea de
transparencia estd presente en la nueva normativa, exigiéndose ademds una mayor responsabilidad
y honorabilidad en las personas dedicadas a la gobernanza. Sin embargo, todavia no es posible
establecer un diagndstico sobre la efectividad de las medidas de gobierno adoptadas

(Marfa Sacristdn-Navarro y Silvia Gémez-Ansén).

La comunicacién entre el consejo y los inversores es relevante. En las relaciones entre ambas
partes se comunica la estrategia de la Responsabilidad Social Corporativa. A través de las relaciones



con inversores se emiten sefiales de la orientacién hacia la creacién de valor compartido para sus
propietarios/accionistas y para los demds grupos de interés (Francisco Blanco y Fernando Gallardo).
En este contexto, de responsabilidad social, se han ido adaptando una serie de medidas para la
mejora del modelo de gobierno de la empresa bancaria (Enrique Castelld).

Los indicadores sobe la actividad de las empresas familiares confirman su relevancia, cuantitativa

y cualitativa, en la economfa mundial y también en la espafiola. La separacién entre propiedad y
control adquiere significado en el gobierno de la empresa familiar. Existe una alta concentracién

de la propiedad en la familia. Sin embargo, familiares no propietarios pero si directivos, as{ como
directivos externos, influyen en la evolucidn, gestién y objetivos. Las relaciones familiares importan.
La supervivencia de la empresa parece ser clave en la formulacién de objetivos y estrategias

(Ldzaro Rodriguez y cols.).

En las economias latinoamericanas existe un elevado niimero de empresas familiares. Esta
circunstancia, junto a la presencia de un alto indice de corrupcién y de una baja transparencia en las
instituciones, dificulta y hace compleja la aplicacién de los Principios de Buen Gobierno Corporativo.
En las empresas cotizadas y de mayor capitalizacién (por ejemplo, en los paises mds grandes de

la regién), se observa que las de mayor tamafio obtienen un indice de transparencia de gobierno
corporativo mds elevado. También se ha observado que la concentracién de la propiedad inhibe el
nivel de transparencia en gobierno corporativo (Sonia Analia Zurita Erazo y Alfredo Jiménez).

La directiva de la Unién Europea sobre la publicacién de informacién no financiera por parte

de las grandes empresas consideradas de interés ptblico, en el contexto de la aplicacién de los
objetivos de desarrollo sostenible de Naciones Unidas, exige coordinacién entre las administraciones
publicas, las empresas y las organizaciones de la sociedad civil en la elaboracién de planes de
comunicacién (Isabel de la Torre).

La consideracién exclusiva del objetivo financiero en el gobierno y la gestién, conduce
irremediablemente a la optimizacién fiscal internacional y a reforzar la tendencia hacia la
desigualdad en la distribucién de la renta (por la via de las retribuciones a directivos y consejeros)
y de la riqueza (por la mayor dotacién al patrimonio privado de los accionistas propietarios).
Como se sefiala en la literatura, el poder de las empresas es tan elevado que estas estdn en
condiciones de utilizar el alto poder politico que poseen para proteger y reforzar su poder de
mercado. La empresa ha de autorregularse como parte de la gobernanza en el uso del poder y

en las decisiones que inciden sobre la desigualdad en la distribucién de la renta y la riqueza. La
empresa deberfa extender el concepto de capitalismo compartido (compartir la riqueza creada)
no solo a los trabajadores, sino al conjunto de grupos de interés (Vicente Salas).

Se entiende que el gobierno de las empresas multinacionales, por la naturaleza y heterogeneidad

de ese colectivo, ha de adoptar una visién estratégica global, del todo, articulada con la asignada

a las partes, formadas por la red de filiales internacionales que configura esta clase de empresas.
Consecuentemente, la distancia institucional, cultural y econdmica entre los diferentes paises en los
que opera, en el contexto de la gobernanza internacional, ha de influir en el disefio del modelo de
gobierno. La estructura de propiedad y las variables politicas consustanciales con estas empresas son
factores condicionantes, especialmente en lo que se refiere a las de propiedad estatal y a los fondos
soberanos o de riqueza nacional. La dindmica de la economia global, en gran medida capitaneada
por las multinacionales, no aminora la desigualdad, mds bien al contrario (Juan José Durdn).

Este monogrdfico de Economistas sobre gobierno corporativo se cierra con un articulo que
analiza la investigacién académica sobre consejos de administracién contrastindolo con lo
establecido en los cédigos de buen gobierno de siete paises desarrollados (EEUU, Reino Unido,
Japén, Alemania, Francia, Italia y Espafia). Se concluye que, en general, no existe una gran
divergencia entre la Academia y los c6digos de buenas précticas. Se subraya la relevancia de la
labor asesora de los consejos, que actualmente centra la atencién de la investigacién en aspectos
cognitivos de este érgano de decisién (Pablo de Andrés y Marcos Santamarfa Mariscal).



Fernando Gémez-Bezares
Catedrdtico de Finanzas. Deusto Business School

Un aspecto muy importante para razonar y disefiar el gobierno de la empresa es saber cudl es el objetivo u objetivos de la organizacién. De

hecho, los cédigos de buen gobierno se han ocupado de este tema. ;Hasta qué punto es vdlida la que se denomina solucién financiera de

maximizar el valor?, ;es interesante plantearse, ademds, otros objetivos?, stiene todo esto algo que ver con el problema de agencia?, ;qué

papel juegan las administraciones publicas o la ética? A estas y otras preguntas trata de responder este articulo, entendiendo la empresa

como un agente fundamental de nuestra sociedad que ha de coadyuvar en el desarrollo de la misma.

Objetivo de la empresa, Gobierno corporativo, Objetivo financiero, Grupos de interés, Creacién de valor a largo plazo.

El gobierno de la empresa es un tema crucial en la
economia actual, pero para conducir la gobernanza
corporativa es preciso que acordemos unos objetivos
en los que coincidamos. Solo fijando claros sus ob-
jetivos podremos valorar si una empresa estd cum-
pliendo o no con lo que se espera de ella; {tem mds, la
propia organizacién del gobierno de una institucién
tiene que ver con los objetivos que le marquemos.
Asi, si nos planteamos que el Estado debe dedicarse
a mejorar el bienestar de los ciudadanos, parece 16-
gico que sean estos los que planteen sus necesidades
y aspiraciones, lo que lleva a la conveniencia de un

sistema democrdtico.

En nuestro entorno, lo mds normal es que la admi-
nistracién de una compaiifa esté en manos de los ac-
cionistas o de sus representantes (eso es un consejo de
administracién), y que se entienda que el objetivo es
la maximizacién del beneficio (aunque luego lo ma-
tizaremos). El famoso economista, y premio Nobel
de Economfa, Milton Friedman, decfa que la empre-
sa tiene que ganar todo el dinero que pueda, dentro
de las reglas de la sociedad, respetando las leyes y las
costumbres éticas. El propio Friedman reconoce que
puede haber empresas con un fin altruista y que se

dediquen, por ejemplo, a la sanidad o a la educacién
sin buscar el lucro (serfa el caso de una universidad
como la de Deusto); en tal caso, el objetivo benefi-
cio no nos servirfa; pero nos centraremos en el su-
puesto mds normal con empresas privadas, donde el
beneficio parece, en principio, un objetivo razonable

(Friedman, 1970).

Un caso interesante en nuestro entorno mds cerca-
no fueron las casi desaparecidas cajas de ahorros. Su
objetivo era social y, consecuentemente con ello,
en sus consejos de administracién se sentaban dife-
rentes participes sociales (o stakeholders). Personal-
mente lamento que este modelo haya pricticamente
desaparecido: funcioné muy bien durante muchos
afos, pero la crisis de la construccién (parte clave de
su negocio) que se desatd a partir de 2007 y algunos
errores importantes de la época previa de bonanza
terminaron con él. No serfa absurdo replicar en el
futuro un modelo parecido, evitando los errores del

pasado.

Pero volviendo al caso mds general, son las empresas
que maximizan sus beneficios las que satisfacen a sus
propietarios, los accionistas. Ademds, bajo ciertos su-
puestos, se optimiza el valor para la sociedad. Si los

empresarios se esfuerzan en consumir menos recursos,



en producir mds eficientemente, en tener mds satisfe-
chos a sus clientes... estardn mejorando sus resulta-
dos, sus beneficios, pero también estardn asignando
eficientemente los recursos, lo que es una cuestién
fundamental en la economfa: es la mano invisible de

Adam Smith.

Sin duda la idea de que los empresarios, al buscar
el beneficio, logran simultdineamente el bienestar so-
cial, al asignar eficientemente los recursos, es atrac-
tiva, y los buenos resultados histéricos de las econo-
mfas de mercado parecen confirmarla. Pero también
tiene limitaciones: en primer lugar ese beneficio
debe lograrse dentro de la ley, de la ética... y nece-
sitaremos buenas regulaciones juridicas, tanto en el
dmbito nacional como global, para conseguir que los
empresarios que obtienen beneficios, mejoren simul-
tdneamente el bienestar colectivo. Pensemos ahora
solo en un hecho: si la renta y la riqueza en una so-
ciedad estdn muy mal repartidas, puede ocurrir que
los empresarios produzcan automdviles de lujo, pues
hay demanda para ellos, pero no utilitarios, carentes
de demanda. Es esta una asignacién de los recursos
muy discutible (en competencia perfecta llegarfamos
a un 6ptimo de Pareto, que puede ser muy injusto,
por lo que es necesaria alguna redistribucién; véase
Ansotegui y cols., 2014).

Amartya Sen, Nobel de Economia en 1998, en Desa-
rrollo y libertad (Sen, 2000) nos explica que estd su-
ficientemente probado que el mercado es un sistema
eficiente de asignaciéon de los recursos. Ademds, los
individuos deben ser libres para actuar en el mercado:
solo se debe restringir esa libertad cuando haya cla-
ras razones para ello. Sen (2000) plantea el desarrollo
como un proceso de expansion de las libertades reales de
que disfrutan los individuos, para lo que es importante
que cuenten con los suficientes recursos econémicos.
En definitiva, el mercado da posibilidades para que
los individuos acttien libremente, lo que es positivo; si
ademds crea riqueza, serd mds ficil que los individuos
cuenten con los suficientes recursos. Pero ese merca-
do, dirigido por el incentivo econémico del beneficio,
deberd ser regulado, completado y corregido, de una
manera especial para redistribuir la renta. El mercado
es bueno para asignar los recursos (la gente espabila
para competir), pero es injusto distribuyendo la renta:

;a quién le parece equitativo lo que ganan las estrellas
del deporte?, aunque sea puro mercado.

Aceptado el beneficio como objetivo empresarial, los
financieros hemos tratado de transformarlo, pues tiene
algunas limitaciones:

— El beneficio contable se produce en el momento del
devengo, y en finanzas lo importante es el impacto en
caja, los cobros y los pagos. Los financieros preferimos

hablar de flujos de fondos y cuindo se producen.

— En la misma linea, el beneficio es manipulable (va-
riando, por ejemplo, la politica de amortizaciones); eso
es mucho mds dificil con la tesorerfa. Suelo poner un
ejemplo a mis alumnos de posgrado: el 2 de enero las
cuentas de caja y bancos de cierre del ejercicio son las
que son, pero el beneficio todavia se puede retocar has-
ta que se cierre la contabilidad.

— Se puede obtener un beneficio con un mayor o
menor riesgo, y no es lo mismo una situacién que
la otra.

Aparece aqui el concepto del valor del dinero en el
tiempo: no es lo mismo cobrar hoy que hacerlo dentro
de diez afios; si lo hago hoy, puedo invertir el dinero y
tendré mds dentro de diez afios. Por eso los financieros
usamos el flujo de dinero descontado. Si en el tipo de
descuento incluimos, ademds, una prima por riesgo, lo
habremos introducido también en nuestras considera-
ciones. Todo esto da lugar a la férmula [1]:

GF, GF, GFE; GF,

VA = + 5+ SH et +...
1+ (A+1" (1+7) (1+7)"

(1]

Donde 7 incluye el valor del dinero en el tiempo (que
podemos identificar con el tipo de interés sin riesgo)
mds la prima por riesgo. GF son las generaciones de
fondos, los flujos de fondos: en lugar de los beneficios
usamos la generacién de tesorerfa, y ponemos en cada
afio la que corresponde. Todo esto da lugar al VA4, o
valor actual de unas generaciones futuras de fondos. Si
hablamos de una empresa, VA serfa su valor hoy en el
mercado, que resulta de descontar los flujos de tesore-
rfa que va a producir en el futuro. Podemos as{ definir
el objetivo financiero de la empresa: maximizar su valor
en el mercado (Gémez-Bezares, 2012).



Los manuales de finanzas establecen el objetivo finan-
ciero como maximizar el valor de la empresa en el mer-
cado. Este objetivo gufa las decisiones de inversién y
financiacién, que son las dos decisiones clave de las
finanzas corporativas (Fama, 2017). Para la inversién
este objetivo es la base del Valor Actualizado Neto
(VAN), criterio fundamental para las decisiones de in-
versién, a la vez que estd detrds de los planteamien-
tos de Modigliani y Miller, que resultan bdsicos para
las decisiones de financiacién. Podemos decir que la
maximizacién del valor es el objetivo normativo de las
finanzas corporativas (y de las finanzas en general; en
este apartado seguiré fundamentalmente a Ansotegui
y cols., 2014).

No es dificil dar un salto a la realidad empirica para
comprobar que tal objetivo es el objetivo de la empre-
sa por excelencia. En efecto, los méximos responsables
de las corporaciones explicitan con frecuencia: nues-
tro objetivo es crear valor para nuestros accionistas. En la
misma linea, los cédigos de buen gobierno espafoles
reconocen este objetivo como fundamental: Olivencia
(1998), Aldama (2003), Unificado de Conthe (2006)
o el dltimo impulsado por Elvira Rodriguez (2015).

Sin duda, todos los estudiosos y prescriptores del go-
bierno corporativo son conscientes del problema de
agencia: los directivos deberfan actuar como leales
agentes de los propietarios de la empresa, defendien-
do sus legitimos intereses; pero no siempre lo hacen,
pudiendo anteponer sus intereses personales, ahi el
problema. El denominado objetivo financiero puede
ser un buen sistema para paliar este problema: permite
guiar y controlar a los directivos evaludndoles en base a
la creacién de valor conseguida, a la vez que facilita el
diseno de sistemas de incentivos para alinear sus inte-
reses con los de los propietarios.

Veamos c6mo expone el tema del objetivo de la empre-
sa el Cédigo Unificado (donde se aprecia la presencia
del problema de agencia):

Por ello aconseja que el objetivo tltimo de la compa-
fifa y, por tanto, el criterio que presida la actuacién
del Consejo sea la maximizacién, de forma sosteni-
da, del valor econémico de la empresa. Frente a otras

interpretaciones mds amplias del inzerés social, esta
parece preferible, porque proporciona al Consejo y a
las instancias ejecutivas sujetas a su supervisién una
directriz clara que facilita la adopcién de decisiones

y su evaluacién.

Yo creo que hay, por lo menos, dos razones para este
posicionamiento: la correcta asignacién de los recursos
y evitar el problema de agencia. Asi, el informe Oliven-

cia dice textualmente:

El buen gobierno de las sociedades reclama una clara
definicién de los fines que debe perseguir la admi-
nistracién de la sociedad. La Comisién ha llegado
al convencimiento de que la llamada solucién frnan-
ciera es la mds adecuada para que haya un ejercicio
efectivo y preciso del principio de responsabilidad
y la que mejor responde a las expectativas de los in-
versores, que es a quienes, en definitiva, ha de darse
cuenta y razén de la gestién. [...] nos parece prefe-
rible esta por varias razones: en primer lugar, porque
proporciona al Consejo y a las instancias ejecutivas
sujetas a su supervisién una directriz clara, que faci-
lita la adopcién de decisiones y la evaluacién de sus
prestaciones; en segundo lugar, porque, en merca-
dos competitivos, favorece la formacién del capital
y la mds correcta asignacién de recursos; en tercer
lugar, porque acompasa eficientemente el disefio de
la organizacién a los incentivos y riesgos de todas las
partes implicadas en la empresa.

Si las empresas aceptan guiarse por el objetivo finan-
ciero, puede disminuirse el problema de agencia al
aparecer una directriz inequivoca para todos los in-
volucrados en la gestién de la compaiia, a la vez que
permite aclarar conflictos de interés. Por otro lado, hay
que destacar, como ya he comentado, su interés para
conseguir una correcta asignacién de los recursos y asi
crear riqueza para los accionistas y para la sociedad.
Ademds, si la empresa persigue aumentar su valor, esto
debe inspirar los sistemas de retribucién, que tienen

que ser consecuentes con este ObthiVO.

Nuestro tltimo cédigo de buen gobierno (2015) se ex-
presa asi respecto a los objetivos:

Que el consejo de administracién desempefie sus
funciones con unidad de propésito e independencia



de criterio, dispense el mismo trato a todos los accio-
nistas que se hallen en la misma posicién y se guie
por el interés social, entendido como la consecucién
de un negocio rentable y sostenible a largo plazo,
que promueva su continuidad y la maximizacién del
valor econémico de la empresa.

Y que en la bisqueda del interés social, ademds del
respeto de las leyes y reglamentos y de un compor-
tamiento basado en la buena fe, la ética y el respe-
to a los usos y a las buenas prdcticas cominmente
aceptadas, procure conciliar el propio interés social
con, seglin corresponda, los legitimos intereses de
sus empleados, sus proveedores, sus clientes y los
de los restantes grupos de interés que puedan verse
afectados, asi como el impacto de las actividades de
la compaiifa en la comunidad en su conjunto y en el
medio ambiente.

Parece claro que este cédigo se ocupa de los intereses
de los participes sociales o stakeholders; introduce asi
ese procure conciliar... En la misma linea tenemos el
Principio 24:

La sociedad promoverd una politica adecuada de res-
ponsabilidad social corporativa, como facultad inde-
legable del consejo de administracién, ofreciendo de
forma transparente informacién suficiente sobre su

desarrollo, aplicacién y resultados.

Tal como ya planteaba Adam Smith, el libre mercado
necesita, para funcionar correctamente, de una actua-
cién de la autoridad publica. Asi, esta deberd encargarse
de todo aquello que es necesario pero que el mercado
no proporciona adecuadamente: seguridad, justicia, in-
fraestructuras, servicios sociales. ..., pero también deberd
establecer diferentes regulaciones y sistemas de redistri-
bucién de la renta. En mi opinidn, en este campo se ha
avanzado mucho en los dltimos 150 afios si miramos a
Nuestro entorno europeo que, a pesar de sus carencias y
limitaciones, ha dado un imponente paso adelante con
el que hemos denominado Estado del Bienestar; pero
mucho nos queda por hacer a nivel global, donde cada
vez mds se necesita una autoridad mundial que asuma

parte de las funciones que los Estados modernos reali-
zan en sus paises y que, cada vez mds, superan sus posi-
bilidades en un mundo globalizado: lucha a favor de la
sostenibilidad medioambiental, regulacién mds justa de
las transacciones internacionales, tutela de los derechos
humanos, trasvases de renta de los paises mds ricos a los

mds pobres...

Para completar este modelo hay algunas cosas que son
importantes, como la autorregulacién y la transparen-
cia. Soy partidario de que se regule lo mejor posible,
sin que esa regulacién llegue a ser asfixiante, pues la
autorregulacién no es suficiente, como se ha demos-
trado con la crisis de 2007. Pero la autorregulacién es
necesaria (es imposible regularlo todo), y para su buen
funcionamiento es preciso que los agentes actden éti-
camente. También es muy importante la transparen-
cia, que debe exigirse y regularse en lo conveniente: si
las empresas son transparentes, dejardn de hacer unas
cosas y hardn otras pues su imagen en los mercados es

importante para ellas.

Si la autoridad econémica realiza bien su trabajo y
aplica regulaciones adecuadas (y suponiendo actuacio-
nes éticas en los agentes), las empresas que maximicen
su valor estardn creando riqueza y cumpliendo con su
papel en la sociedad. Aunque luego continuaré con
esta idea, podemos ver que, de momento, el modelo es
correcto y lo podemos calificar de éticamente acepta-
ble: respeta la libertad del individuo, que puede buscar
sus propios objetivos, y logra el bienestar de la socie-

dad (Gémez-Bezares, 1991; Sen, 2000).

Aceptemos por el momento lo anterior, que nos lleva
a la eticidad del objetivo financiero, sin embargo nu-
merosos autores nos hablan de la necesidad de atender
explicitamente los objetivos de los diferentes grupos
de interés, participes sociales o stakeholders. Estarfa-
mos planteando que la empresa se enfrente a multiples
objetivos: objetivos frente a los accionistas, pero tam-
bién frente a los trabajadores, frente a proveedores y
clientes, frente a la competencia..., asimismo respecto
a la sociedad en su conjunto y frente a las futuras ge-
neraciones; es lo que podemos denominar modelo de
los participes o modelo stakeholder (grifico 1). En esta
linea nos encontramos con la Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) o con la Sostenibilidad, tal como



Participes sociales

Otros oferentes de
servicios complementarios

Clientes
Sindicatos L
Asoc. trabajadores Direccién
Accionistas,
Socios Socios
Alianzas
P.S. INTERNOS Trabajadores Competencia
directa e
P.S. EXTERNOS Ente indirecta
DIRECTOS regulador
Proveedores de
bienes, servicios,
financiacién Entorno
P.S. EXTERNOS fisico,
INDIRECTOS smi
Autoridades cconomico
11 social
publicas

Fuente: Freije y Gémez-Bezares (2000).

apunta el cédigo de buen gobierno de Elvira Rodri-
guez (2015). El tema es atractivo y conviene que ana-
licemos algunos pros y contras.

Desde hace afios, ha habido autores que han defendido
una visién de la empresa caracterizada por su proactivi-
dad en la basqueda del bien social. Tenemos asi a Freije
(1981), que propone que la empresa se adelante a los
acontecimientos, a las demandas que la sociedad le va
a plantear desde la responsabilidad social; la empresa,
desde este punto de vista, ademds de ser eficiente, ha
de ser un elemento de progreso social, adelantdndose a
las demandas de los diferentes participes sociales, tra-
tando de satisfacerlas. No cabe duda de que esta pos-
tura es muy atractiva: no solo asume la multiplicidad
de objetivos, sino que postula que la empresa tome la

delantera y se plantee esos objetivos cuando todavia no
los ha explicitado la sociedad.

También, sin llegar a ir por delante, podemos plan-
tearnos varios objetivos, para responder a las deman-
das ya explicitadas por la sociedad, pensando que asi
somos mds justos con el conjunto de los participes
sociales o, incluso, que al estar estos mds satisfechos
eso va a ser bueno para el resultado econémico de la

compaifa.

El modelo multiobjetivo tiene, sin embargo, al menos
dos problemas: en primer lugar es dificil ponderar las
consecuciones en los diferentes objetivos o hacer una

valoracién conjunta, lo que llevaba, por ejemplo, al
Cédigo Unificado de Conthe (2006) a preferir una



directriz clara que facilita la adopcion de decisiones y su
evaluacion, tal como ocurre con el objetivo financie-
ro; por otro lado, planea sobre todo esto el problema
de agencia: ;cémo garantizamos que el consejo de ad-
ministracion, elegido por los accionistas, va a ser un
érgano competente para enunciar objetivos sociales
y valorar su grado de consecucién?, y todavia peor si
lo hacen los directivos: existe un evidente peligro de
que los intereses personales se antepongan a los de la
empresa. Podemos afirmar que la idea es buena, pero
hay problemas sin resolver, lo que hace que cuando se
plantee la RSC se deba hacer con prudencia, como en
nuestro ultimo cédigo de buen gobierno, el de Elvira
Rodriguez (2015).

Frente a estas posturas, tenemos autores como Cope-
land y cols. (2000) que mantienen que las empresas
que se centran en la maximizacién de su valor son mds
eficientes y que en los paises donde esa forma de pen-
sar es mayoritaria, como es el caso de Estados Unidos,
el crecimiento econédmico es mayor, aportando datos
en ese sentido.

Una postura intermedia, compatible con cualquiera
de las dos expuestas (objetivo financiero en estado
puro y modelo stakeholder), es el objetivo financiero
con limitaciones: hay que maximizar el valor de la
empresa, pero, ademds de hacerlo dentro de la ley, la
ética, etc., hay que satisfacer las peticiones legitimas,
explicitas o implicitas, de los diferentes participes
sociales. Esta postura, que algunos han denominado
objetivo financiero ilustrado, es compatible con cual-
quiera de las dos anteriores, y en mi opinién es muy
sensata. Si, como decfamos antes, se plantean multi-
ples objetivos para satisfacer a los diferentes partici-
pes sociales, pensando que esto va a ser bueno para
los resultados de la compaiifa, en realidad estamos en
el objetivo financiero cldsico, pues tal planteamiento
busca maximizar el valor. Pero también es razonable
pensar que hay objetivos de los participes que debe-
mos cumplir sin que necesariamente vayan a aumen-
tar de forma directa el valor: simplemente por una
exigencia de justicia. Lo que yo creo es que aceptando
que es bueno hacerlo, ademds, una adecuada satisfac-
cién de los participes resulta necesaria para la maxi-
mizacién del valor a largo plazo. Dada la economia
actual, donde el desarrollo del conocimiento o la co-

laboracién con otros agentes son fundamentales para
la competitividad, yo pienso que la responsabilidad

social, de una u otra manera, €s necesaria.

Como resumen de lo anterior, podemos decir que la
RSC bien aplicada debe ser, como dice Adela Corti-
na (2016), una excelente herramienta de gestion, una
buena medida de prudencia y una ineludible exigencia
de justicia. En mi opinidn, la aplicacién del objetivo
financiero con limitaciones es lo que nos puede lle-
var a maximizar el valor a largo plazo, con lo que el
que hemos denominado objetivo financiero resulta
compatible con el modelo de los participes (Freije
y Gémez-Bezares, 2006). Con todo, el problema es
complejo y existen visiones criticas (por ejemplo:

Rodriguez, 2003).

Si entendemos la maximizacién del valor de la compa-
fifa como la maximizacién en el largo plazo, afadien-
do limitaciones para alcanzar las legitimas aspiraciones
de todos los participes, y con un sistema politico que
complemente y regule el sistema de mercado, y que
redistribuya la renta, este objetivo puede ser perfec-
tamente ético. No serd posible maximizar el valor sin
atender al conjunto de los intereses de los participes
sociales: objetivo financiero con limitaciones.

En la actualidad se estd trabajando, verbigracia, en ver
si las empresas que practican la RSC, las empresas sos-
tenibles, son mds interesantes para los accionistas o,
por el contrario, sus gastos para atender los objetivos
sociales se traducen en una menor rentabilidad. Enten-
diendo por sostenibles las empresas que lo son en lo fi-
nanciero, lo social y lo medioambiental, Gémez-Beza-
res y cols. (2016 y 2017) encontraron que las empresas
sostenibles crean mds valor a largo plazo. En la misma
linea, con alguna matizacién, tenemos a Kotsantonis,
Pinney y Serafeim (2016). Desde otro punto de vista,
un emprendedor como Gonzalo Artiach (2017) dice:
para que una empresa tenga éxito en el largo plazo todo
el mundo alrededor de esa empresa (clientes, empleados,
proveedores, sociedad...) tiene que estar mejor que si no
existiese. Sobre estas lineas habrd que seguir trabajando,
pues siguen siendo objeto de polémica.



En conclusién: dada la actual forma de eleccién y
composicién de los consejos de administracién en Es-
pafia como representantes de los accionistas, parece
que el objetivo financiero es una buena solucién (en
la linea de Sen, 2000), siempre que entendamos que
el Estado cumple con sus funciones, y que los indivi-
duos actdan en base a un sustrato ético compartido
(al final, unas pautas éticas comunes son necesarias;
todo no es regulable). También se debe avanzar en las
regulaciones globales (aqui las pautas éticas son toda-
via mds importantes, pues la regulacion es mds escasa
y menos imperativa).

Ademds yo creo que es bueno que las empresas se
planteen una politica de RSC, de sostenibilidad: es de
justicia atender las demandas legitimas de los parti-
cipes, y es una medida de prudencia (con frecuencia
disminuye los riesgos); por otro lado, soy de los que
creen que, en la economfa actual, donde la colabo-
racién o el desarrollo del conocimiento son tan im-
portantes, la adhesién de los participes al proyecto
empresarial es fundamental, y una adecuada politica
de sostenibilidad coadyuvard de forma importante al
objetivo de creacién de valor a largo plazo.
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En el presente articulo se revisan las caracteristicas mds destacadas de los consejos de administracién de las empresas espafiolas que cotizan

en Bolsa, analizando su evolucién temporal en los tltimos quince afios y comparando su situacién con la de otros paises de nuestro entorno.

Hoy en dia los consejos de administracién presentan un tamafio intermedio, con una creciente participacién de consejeros independientes.

La dedicacién de los consejeros ha experimentado un notable incremento tanto en términos de frecuencia de reuniones como de tiempo

dedicado a su preparacién. La experiencia de los consejeros es cada vez mds diversa como consecuencia de la incorporacién de mds mujeres

y extranjeros. Asimismo, las conexiones politicas son frecuentes, presentes en mds de la mitad de las empresas.

Conexiones politicas, Consejos de administracién, Gobierno corporativo, Independencia.

El consejo de administracién (CA) constituye uno de
los mecanismos mds importantes de gobierno corpo-
rativo, por lo que no es de extrafiar que haya ocupado
un lugar preeminente en la abundante investigacién
académica sobre gobierno corporativo y en la agenda
de las autoridades econémicas. De hecho, el llamado
Cédigo Olivencia (1998), una de las primeras recopi-
laciones sistemdticas de propuestas para la mejora del
gobierno corporativo en Espafa, centra la totalidad de
sus veintitrés recomendaciones en la configuracién y
funcionamiento del CA.

Convergen en el sistema corporativo espafol algunos
factores mutuamente imbricados que hacen del CA un
mecanismo especialmente destacado. En primer lugar,
de modo andlogo a otros paises de Europa continen-
tal, la propiedad de las empresas espafiolas se carac-
teriza por un grado de concentracién notablemente

(*) El autor agradece la ayuda financiera del Ministerio de Eco-
nomia y Competitividad (proyecto ECO2017-84864-P) y
los comentarios y sugerencias de César Zarza, Viktdria Tamdsi
y Juan José Durdn.

superior al de las companfas anglosajonas. En segundo
lugar, los mercados de capitales espafioles presentan
un menor tamafio y una menor profundidad que los
de otros paises, tanto en términos de empresas cotiza-
das como de capitalizacién. A efectos del gobierno de
las empresas, ese funcionamiento menos activo de los
mercados hace gravitar el control corporativo hacia los
mecanismos internos en detrimento de los mecanis-
mos externos. En tercer lugar, y por motivos que ex-
ceden el objeto del presente trabajo, tradicionalmente
ha existido en Espafia una estrecha relacién entre el sis-
tema financiero y el sistema corporativo, lo que se tra-
duce en una larga tradicién de empresas no financieras
vinculadas a entidades financieras (Ferndndez Rodri-
guez, 2001). Como indica Tejerina-Gaite (2000), al
reducirse en los tltimos afios las participaciones accio-
nariales bancarias, estos lazos han ido basculando hacia

una presencia mds habitual en el CA.

El presente trabajo tiene como objeto proporcionar
una visién global del CA en las empresas espafolas que
cotizan en los mercados de capitales. Partimos para
ello de una revisién de las principales funciones que

se encomiendan al CA en el marco del gobierno de la



empresa para, posteriormente, exponer los fundamen-
tos tedricos y las tendencias mds recientes aportadas
por la investigacién. El cuarto epigrafe se dedica a la
presentacién de la evolucién que ha seguido la confi-
guracién del CA en los dltimos quince anos en térmi-
nos de tamafio, composicién, actividad y otros rasgos
caracteristicos. Se cierra el articulo con unas reflexio-
nes que tratan de realizar una valoracién global de esa

evolucién y apuntan retos futuros pendientes.

Como ha quedado dicho, el CA constituye la pie-
dra angular del sistema de gobierno corporativo en
numerosos paises, entre ellos Espafia. Una reflexién
sobre los problemas de gobierno corporativo y de las
distintas perspectivas tedricas a través de las cuales se
pueden abordar esos problemas ayudard a entender
cémo el CA contribuye a su resolucidn, y a identificar
los rasgos mds sobresalientes para ello. Partimos por
tanto del triple cometido que suele encomendarse
al consejo de administracién: supervisién directiva,
orientacién estratégica y provisién de recursos criti-
cos, estando cada uno de estos cometidos soportado

por una visién de la empresa.

La fundamentacién tedrica mds extendida se basa
en la teorfa de la agencia y resalta la posible diver-
gencia de intereses entre los distintos participes en la
empresa, especialmente entre accionistas minorita-
rios, accionistas mayoritarios, directivos e inversores
externos. La delegacién del control por parte de los
accionistas en los directivos no viene acompafiada de
una supervisién adecuada de estos tltimos, de modo
que el CA debe actuar como mecanismo de control o
supervisién directiva a fin de garantizar la convergen-
cia de intereses. Esa visién es la prevalente en nuestro
pais. Asi, el Cédigo Olivencia (1998) considera al CA
bdsicamente como un instrumento de supervision y con-
trol'y estima que la funcidn general de supervision es la
mds genuina del CA de las sociedades cotizadas, mientras
que el Cédigo Unificado de Buen Gobierno (CUBG)
de las Sociedades Cotizadas, establece que la funcion
mds esencial e irrenunciable es la funcion general de su-
pervisién (CNMV, 2013).

Junto con la tarea de supervision cada vez se halla més
aceptada la funcién de asesoramiento y de disefio es-
tratégico (Acero Fraile y Alcalde Fradejas, 2012; Gar-
cfa Ramos y Garcia Olalla, 2011). Anderson, Melan-
son y Maly (2007) muestran que los consejeros son
cada vez mds conscientes de la redefinicién de su papel,
asumiendo labores de colaboracién con la direccién.
Un excesivo énfasis en la tarea de supervisién puede
ir en detrimento de la tarea de asesoramiento, con los
consiguientes efectos negativos para la eficiencia de la
empresa. La perspectiva tedrica subyacente a esta con-
cepcién es la denominada teorfa stewardship, que enfa-
tiza mds las relaciones de colaboracién que los conflic-
tos entre los participes de la empresa.

En tercer lugar, la teorfa basada en los recursos subraya
la importancia del CA para captar recursos especial-
mente valiosos para la empresa. Dichos recursos pue-
den ser de muy variada naturaleza, como, a modo de
ejemplo, la obtencién de recursos financieros en con-
diciones ventajosas, la aportacién de conocimiento o
experiencia, los vinculos con otras empresas o cone-
xiones con centros de decisién empresarial, etc. Cobra
sentido, en consecuencia, la funcién de algunos con-
sejeros que han ocupado responsabilidades politicas,
estdn vinculados a entidades financieras o poseen una
determinada red de relaciones profesionales.

A diferencia de Holanda o Alemania, el legislador es-
pafol ha optado por un sistema monista con un tnico
CA en las empresas cotizadas y una clara separacién
de las funciones de dicho consejo y las de la junta ge-
neral de accionistas. A los consejeros se les impone el
deber genérico de administrar la sociedad, que se di-
vide en dos deberes generales: el deber de lealtad y el
deber de diligencia. Esas obligaciones legales son de-
sarrolladas por los distintos c6digos de buen gobierno
emitidos en nuestro pafs. Como es habitual en estos
casos, el enfoque adoptado en dichos cédigos es el de
comply or explain, en el sentido de que no se impone
obligatoriamente el cumplimiento de sus recomenda-
ciones siempre que se pueda justificar adecuadamente
los motivos que llevan a actuar asi. En nuestro pais, el
CA ha ocupado un lugar central en los cinco cdédigos
de buen gobierno de mayor trascendencia: el Cédigo
Olivencia (1998), el Informe Aldama (2003), el Cé-
digo Unificado de Buen Gobierno (2006), el Cédigo



Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotiza-
das (CNMYV, 2013) y el Cédigo de Buen Gobierno de
las Sociedades Cotizadas CBGSC (CNMYV, 2015). De
ahi que en los apartados que siguen el comentario de
la evidencia empirica espafola se base en los resultados
de investigaciones previas y en las recomendaciones de
dichos textos.

3.1. El tamaiio del CA

Probablemente el tamafio del CA sea una de las carac-
terfsticas que con mds frecuencia han atraido la aten-
cién en estudios precedentes. Mientras que los trabajos
pioneros alertaban contra un posible sobredimensio-
namiento del CA, hoy en dia parece asentada la conve-
niencia de un tamafio intermedio que evite tanto los

problemas asociados a un niimero excesivo de miem-

bros como las limitaciones de consejos demasiado pe-
quefios (Coles, Daniel y Naveen, 2008; Ferndndez,
Goémez Ansén y Ferndndez-Méndez, 1998).

Es indudable que se necesita un nimero minimo de
miembros para que las deliberaciones del consejo sean
ricas e incorporen suficientes puntos de vista. Sin em-
bargo, un tamafo excesivo puede favorecer la inhibicién
de los consejeros e ir en detrimento incluso de la cohe-
sién del érgano. En esa linea se han pronunciado los ¢6-
digos de buen gobierno. Asi, a finales del siglo pasado el
Cédigo Olivencia (1998) constataba que los consejos son
con frecuencia demasiado grandes y, aun admitiendo la
dificultad de establecer orientaciones de cardcter gene-
ral, sugerfa un tamano comprendido entre los cinco y los
quince miembros. Mds recientemente, tanto el CUBG

como el CBGSC han ratificado esa recomendacién.

En el cuadro 1 se presenta la evolucién del tamafio me-

dio del CA de las empresas espafiolas. Dicho tamafo

Evolucién de las principales caracteristicas de los CA

2004 9,7 31,7% | 20,6% | 47,2% 7,4
2005 9,6 3,1% | 19,7% | 48,0% 7,6
2006 92,9 30,3% | 20,4% | 52,6% 7,5
2007 10,1 28,3% | 20,0% | 64,7% 7,4
2008 10,4 30,2% | 18,5% | 67,7% 7,2
2009 10,3 30,5% | 18,3% | 70,5% 7,4
2010 10,3 31,2% | 17,0% | 67,3% 7,6
2011 10,3 322% | 16,6% | 63,8% 7,8
2012 10,1 33,9% | 16,9% | 61,6% 7,9
2013 10,0 34,8% | 17,6% | 58,5% 8,3
2014 9,7 36,5% | 17,2% | 57,2% 8,0
2015 9,8 40,1% | 16,2% | 53,7% 7,3
2016 9,9 41,7% | 16,0% | 54,7% 7,3

8,2 40,1% 5,9%

8,2 1,18 36,9% 5,5%

8,6 1,19 47,4% 6,9%

9,3 1,19 51,4% 7,5% 8,0%

9,6 1,17 53,7% 8,1% 8,0%

9,8 1,15 58,3% 9,2% 9,0%

9,7 1,11 64,1% 9,9% | 10,1%

9,7 1,13 66,4% | 10,4% | 11,4%

9,8 1,12 62,3% | 10,4% | 11,4%
10,2 1,11 66,2% | 12,0% @ 10,8%
10,2 1,11 69,5% | 13,5% | 12,5%
10,7 1,11 77,4% | 15,6% | 15,3%
10,6 1,12 81,8% | 16,6% | 19,0%

Fuente: Spencer Stuart (2008; 2012; 2015; 2017) y CNMV: Informe de Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion
en mercados secundarios oficiales.



Comparacidén internacional de las principales caracteristicas de los CA

Reino Unido 10,2 61,1% 1,0%
EEUU 10,8 84,0% 49,0%
Espana 10,8 43,0% 59,0%
Francia 13,9 69,0% 52,5%

Italia 11,6 50,1% 19,0%
Alemania 14,1 60,0%
Suiza 10,5 88,0% 0,0%
Holanda 9,2 60,0% 4,0%
Suecia 9,9 63,7% 4,0%
Dinamarca 10,0 66,3% 0,0%

4,4 7,7 2,0 25,5% 32%
8,2 8,4 2,1 22,2% 7%
5.3 11,3 1,1 17,0% 19%
5,9 9,0 2,1 42,0% 37%
5,3 11,6 3,4 31,0% 9%
6,3 6,7 29,0% 31%
6,6 11,1 2,2 22,0% 59%
4,9 11,6 2,1 30,0% 57%
5,3 9,2 2,5 38,0% 31%
4,8 8,6 1,9 28,0% 42%

Fuente: Spencer Stuart (2017). Indice Spencer Stuart de consejos de administracion.

responde con gran exactitud a las sugerencias de los in-
formes de buen gobierno y se sitda en torno a los diez
miembros. Esa informacién se complementa con el
cuadro 2, en la que se presenta el tamafio del CA de
las empresas espafiolas en comparacién con otros paises.
Con las ldgicas diferencias debido al tamano medio de
las empresas de cada pais, puede observarse que los CA
de las empresas espaiolas no son muy distintos al de sus
homédlogas europeas, al menos en términos de niimero

de miembros.

3.2. La independencia del CA

La composicién del CA es otro de los rasgos mds anali-
zados y desde hace tiempo existe una clara conciencia
de la importancia de contar con un elevado nimero de
consejeros independientes. Entendido el CA como un
6rgano dedicado primordialmente a la supervisién di-
rectiva, resulta obvio que ha de tener la suficiente inde-

pendencia para que su funcionamiento resulte eficaz.

Esta idea parece haber calado hondo en nuestro pais
en los dltimos afos. Ya el Cédigo Olivencia (1998)
establecia como principal recomendacion |[...] la figura

del consejero independiente y proponfa unos criterios a
fin de asegurar dicha independencia. De este modo,
dentro de los consejeros externos, es decir, aquellos
que no ocupan cargos de gestién en las empresas, cabe
distinguir los denominados dominicales y los propia-
mente independientes. Mientras que los primeros ac-
ceden al consejo por ser titulares o representar a los
titulares de paquetes accionariales, los segundos estdn
llamados a representar los intereses del capital flo-
tante. El Informe Aldama (2003) profundizd en esa
independencia y especificé una serie de condiciones
para asegurar su imparcialidad y objetividad. Poste-
riormente, el CUBG propuso que el nimero de con-
sejeros ejecutivos sea el minimo necesario y que los
consejeros externos constituyan una amplia mayorfa
del consejo. Mds adn, para garantizar la independen-
cia del consejo, ese texto sugeria que el nimero de
consejeros independientes representara al menos un
tercio del total, proporcién que el CBGSC lleva hasta

la mitad de los consejeros.

El cuadro 1 muestra la clara conviccién que las empre-
sas cotizadas tienen de la conveniencia de reforzar la

importancia de los consejeros independientes. Como



puede verse, mientras que en 2004 dichos consejeros
solo representaban el 31,7% del total de miembros, en
2016 dicho porcentaje habia crecido hasta el 41,7%,
con la consiguiente disminucién del nimero de conse-
jeros ejecutivos. No obstante, a pesar de esa evolucidn,
el nivel de independencia de los consejos espafoles
estd adn sensiblemente por debajo de otros paises de
nuestro entorno, como pone de relieve el cuadro 2.

Por lo que se refiere a la seleccién de los consejeros
independientes, Spencer Stuart (2017) muestra que
en 2016 el 57% de los mismos fue designado a pro-
puesta del presidente del consejo, el 20% a propuesta
de un accionista significativo y el 23% tras seguir un
procedimiento de seleccién por la comisién de nom-
bramientos y retribucién. Estos resultados confirman
la opinién generalizada en el mercado espanol de que
es necesario que dicha comisién asuma un papel mds
relevante en el proceso de nombramiento de conse-
jeros como forma de mejorar su independencia. Esa
misma fuente muestra que el perfil mds habitual de los
consejeros independientes es el de ejecutivos de em-
presa (28%), seguido de profesionales independientes
(15%), politicos, diplomdticos o funcionarios (13%) y
académicos (8%).

En relacién con la independencia del consejo, una cues-
tién recurrente en las discusiones sobre las pricticas de
buen gobierno es la conveniencia de separar o no los
cargos de presidente del consejo y de primer ejecutivo.
Late de fondo el debate sobre cudl es la funcién priorita-
ria del CA. Si se concibe como un érgano de supervisién
directiva, resulta légico separar los cargos de presidente
del consejo y directivo de la empresa a fin de asegurar la
independencia de criterio. Por el contrario, si la funcién
dominante del CA es la de proporcionar orientacién es-
tratégica, una coincidencia de cargos puede facilitar el
liderazgo y la implementacién de la estrategia.

Consecuentemente con esa dicotomfa, el CBGSC man-
tiene el criterio de no pronunciarse sobre la convenien-
cia 0 no de separar ambos cargos. A diferencia de otros
paises europeos, como Dinamarca o Suiza, la Ley es-
pafola de Sociedades de Capital admite la posibilidad
de coincidencia pero establece que, en caso de que el
presidente tenga la condicién de consejero ejecutivo, de-

berd nombrarse un consejero coordinador independien-

te. No obstante, si se dan esas condiciones, el CBGSC
apuesta por una ampliacién de las funciones del conse-
jero coordinador con tareas de contacto con inversores
y accionistas.

Las empresas espafiolas han seguido dos tendencias
opuestas a este respecto en los dltimos afios (cuadro 1).
Mientras que hasta 2009 el ndmero de companias
cuyo CA estaba presidido por un consejero ejecutivo
se incrementd notablemente, a partir de esa fecha el
reforzamiento de la independencia de los consejos ha
venido acompafiado de una disminucién del nimero
de consejos presididos por consejeros ejecutivos. Aun
con todo, esa proporcidn se encuentra en uno de los
niveles mds altos en comparacién con los paises de
nuestro entorno (cuadro 2).

Un rasgo que puede comprometer la independencia
de los consejeros es su continuidad y, de hecho, la Ley
de Sociedades de Capital establece que no podrdn ser
considerados en ningin caso consejeros independien-
tes quienes hayan sido consejeros durante un periodo
continuado superior a doce afios. Desde 2014 dicha
ley también prescribe que la duracién del mandato
de los consejeros de una sociedad cotizada serd la que
determinen los estatutos sociales, sin que en ningtin
caso exceda de cuatro afios, pudiendo ser reelegidos
para el cargo, una o varias veces, por periodos de igual
duracién mdxima. El cuadro 1 presenta la evolucién
de la antigiiedad media de la condicién de consejero
y evidencia una cierta estabilidad entre los siete y los
ocho afios de duracién en el cargo, sin que exista una
marcada tendencia, ya sea creciente o decreciente. En
cualquier caso, la antigiiedad media de los consejeros
espafoles no se aleja mucho de la de sus colegas de

otros paises (cuadro 2).

Sin embargo, el andlisis diferenciado de dicha anti-
giiedad en funcién de la tipologia de consejeros pro-
porciona interesantes claves. Mientras que la presencia
de los consejeros ejecutivos y dominicales se ha incre-
mentado ligeramente entre 2005 y 2016 (de 9,2y 7,1
a 10,4 y 7,8 anos, respectivamente), se constata una
dréstica reduccién de la antigiiedad de los consejeros
independientes, pasando de 7,1 a 4,6 ahos. De este
modo, queda corroborada la apuesta por la indepen-
dencia de los consejos, con una sensible reduccién de



la antigiiedad media de ese tipo de consejeros a fin de
garantizar su verdadera independencia.

3.3. La actividad del CA

Aunque es indudable que el consejo ha de reunirse con
cierta periodicidad, no hay un acuerdo sobre el efecto
de la actividad sobre la eficiencia de la empresa (Vafeas,
1999). Una mayor frecuencia de reuniones puede de-
berse tanto a una cierta proactividad del consejo para
guiar la estrategia de la empresa como a la respuesta
ante una pérdida de eficiencia o algunas crisis corpora-
tivas. A este respecto, nuevamente el Cédigo Olivencia
constituye una referencia insoslayable. Aunque reco-
mienda la regla de las cien horas anuales, su comisién
redactora era consciente de la dificultad de ese objetivo
en aquel momento y sugiere igualmente una reunién
mensual. Profundizando en esa dedicacién, el CBGSC
indica que el consejo ha de reunirse con la frecuencia

precisa y, en todo caso, al menos ocho veces al afio.

Asi lo han entendido las empresas espafiolas pues,
como se muestra en el cuadro 1, la actividad de sus
consejos se ha incrementado considerablemente en los
ultimos afios, paséndose de una media de 8,2 reunio-
nes en 2004 a 10,6 reuniones en 2016. De hecho, las
compafifas espafiolas figuran entre las mds activas de
Europa, como recoge el cuadro 2.

También puede resultar oportuno plantear en este
punto la dedicacién de los consejeros a su tarea pues
se trata de una cuestién no exenta de controversia. El
CBGSC aconseja que cada empresa establezca el nu-
mero mdximo de consejos de sociedades de los que
pueden formar parte sus consejeros. A pesar de ello, el
30% de las empresas cotizadas no ha limitado atin el
ndmero de consejos adicionales a los que pueden per-
tenecer sus consejeros, siendo cuatro consejos —inclu-
yendo la propia empresa— la limitacién mds frecuente
(Spencer Stuart, 2017).

La investigacidon sobre el efecto de la pertenencia a
multiples CA ha sugerido dos explicaciones, denomi-
nadas efecto reputacién y efecto dedicacién. Segtin la
primera hipétesis, los consejeros de mayor prestigio,
valia o cualificacién reciben un mayor nimero de in-
vitaciones a participar en consejos de administracién.

En consecuencia, el nimero de consejos a los que per-
tenece un consejero independiente es un indicador de
su reputacién y de sus capacidades, y constituye un
incentivo para cumplir con su tarea. A esta hipdtesis
se le opone el llamado efecto dedicacién, pues la per-
tenencia a un nimero excesivo de CA podria limitar la
dedicacién de los consejeros y repercutir negativamen-
te en su eficacia.

La evidencia empirica muestra que los consejos de admi-
nistracién espafioles estdn lejos de incurrir en el peligro
de falta de dedicacién. Segin el cuadro 1, por término
medio los consejeros espafioles pertenecen a 1,12 conse-
jos de administracién, detectdndose una ligera tenden-
cia a la baja en los dltimos afios. De hecho, en 2016 el
90% de los consejeros pertenecian a un tnico CA, el
7,8% pertenecfa a dos consejos, el 1,7% pertenecia a
tres consejos y inicamente el 0,4% de los consejeros era
miembro de cuatro o mds consejos de administracién.
Esta misma conclusién se extrae cuando se compara la
pertenencia a otros consejos de los consejeros espafioles
con la de sus homélogos de otros paises en 2016, siendo
Espafa el pais en el que los consejeros simultanean un
menor nimero de consejos (cuadro 2).

En esta misma linea, Spencer Stuart (2017) proporcio-
na el resultado de las consultas hechas a consejeros de
empresas espafiolas concernientes al tiempo dedicado
a las reuniones, combinando las horas de reunién y la
preparacién de las mismas. Las respuestas resultan de
gran interés y confirman la creciente sofisticacién del
trabajo dentro del CA y la mayor dedicacién de tiempo
que exige. A pesar de la limitacién que puede suponer
trabajar con valores medios, mientras que en 2008 los
consejeros dedicaban 96 horas a esta tarea, en 2016
dicha cantidad ascendié a 122 horas.

3.4. La diversidad dentro del CA

Existe una opinién dominante segin la cual el CA
debe reflejar la diversidad de conocimientos, sexo y ex-
periencias precisa para desempefiar sus funciones con
eficacia. Esta conviccién ha sido trasladada reciente-
mente a los cédigos de buen gobierno, y desde 2013
asi lo reconocen tanto el CUBG como el CBGSC. Ana-
lizamos en este apartado dos caracteristicas dentro de
esa diversidad: el género y la nacionalidad.



La presencia femenina es otro de los temas recurren-
tes en el andlisis de los consejos de administracién. A
este respecto, caben dos enfoques: uno normativo, en
el que se fija un objetivo o se prescribe un patrén de
actuacion, y otro positivo, con el que tnicamente se
hace una descripcién de la realidad. Los cédigos de
buen gobierno optan por el primer enfoque e intro-
ducen explicitamente recomendaciones a fin de buscar
deliberadamente mujeres que retnan el perfil profe-
sional buscado. La investigacién académica también es
rica en estudios sobre la funcién de la mujer en los
consejos de administracién, sin que se hayan alcanza-
do resultados concluyentes (Pletzer, Nikolova, Kedzior
y Voelpel, 2015; Post y Byron, 2015).

Como puede verse en el cuadro 1, las empresas co-
tizadas espafolas estdn incorporando paulatinamente
mujeres a sus consejos de administracién. Durante el
periodo 2004-2016 se ha duplicado el nimero de em-
presas que cuentan con consejeras (de 40,1 a 81,8%),
habiendo pasado de un 5,5 a un 16,6% la proporcién
de mujeres. En consonancia con las sugerencias de los
c6digos de buen gobierno, este incremento ha sido
mds acusado entre los miembros independientes, ocu-
pando las mujeres cerca de la cuarta parte de dichos
puestos. No obstante, como se recoge en el cuadro 2,
Espafia estd atin lejos de los niveles de presencia feme-
nina de otros paises.

En segundo lugar, la diversidad internacional de pro-
cedencia de los consejeros también se ha incrementado
considerablemente en los tiltimos afios (cuadro 1), en
linea con el acentuado proceso de internacionalizacién
experimentado por las companias espafiolas. Como es
obvio, las empresas que tienen un mayor niimero de
consejeros extranjeros son, en general, o bien compa-
fifas internacionales o bien aquellas que cuentan como
accionistas significativos con empresas de otros paises.
En términos relativos, nuestro pais se sitda en una po-
sicién intermedia (cuadro 2).

3.5. Las comisiones del CA

Una constante de los cédigos de buen gobierno espa-
fioles es la creacién de ciertos drganos de apoyo a los
que confiar el examen y seguimiento permanente de
algunas dreas de especial relevancia para el buen go-

bierno de la compafifa. Por ese motivo, tanto el Cédi-
go Olivencia como el Informe Aldama, el CUBG vy el
CBGSC recomiendan la creacién de las correspondien-
tes comisiones delegadas, entre las que cabe distinguir,
por un lado, la comisién delegada vy, por otro, las co-
misiones de supervisién y control.

Aunque las empresas poseen libertad para determinar
las funciones de cada una de ellas, la Ley de Sociedades
de Capital obliga a constituir, al menos, una comisién
de auditoria y una comisién o dos comisiones separa-
das de nombramientos y retribuciones. Estas comisio-
nes responden claramente a un enfoque supervisor vy,
por lo tanto, han de estar compuestas exclusivamente
por consejeros no ejecutivos y con una presencia rele-
vante de miembros independientes. A la comisién de
auditorfa le corresponde fundamentalmente evaluar el
sistema de verificacién contable de la sociedad, velar
por la independencia del auditor externo y, en su caso,
garantizar el cumplimiento de las pricticas de buen
gobierno corporativo. La funcién primordial de la co-
misién de nombramientos es cuidar de la integridad
del proceso de seleccién de los consejeros y altos ejecu-
tivos de la compafifa, mientras que la responsabilidad
bdsica de la comisién de retribuciones —en caso de que
exista de manera diferenciada de la anterior— consiste
en auxiliar al CA en la determinacién y supervisién de
la politica de remuneracién de los consejeros y altos
ejecutivos de la sociedad.

Dado que las empresas cotizadas espanolas legalmente
se hallan obligadas a formar una comisién de auditorfa
y otra de nombramientos y retribuciones, han optado
por ajustarse al minimo legal y, por término medio, tie-
nen 2,95 comisiones. Una pequefia proporcién (14%)
divide las funciones de nombramientos y retribuciones
en dos comisiones separadas y, entre las comisiones de
cardcter voluntario, ademds de la comisién ejecutiva
(46%), las mds frecuentes son las de riesgos (8%) y la
de estrategia (7%).

3.6. Las relaciones del CA

Junto a la supervisién y al asesoramiento estratégico,
una tercera funcién del CA es la provisién de recur-
sos estratégicos. Desde esa perspectiva, una dimensién
clave de los consejeros es su dmbito de relaciones vy,



por tanto, el acceso a recursos valiosos para la empre-
sa. Surge de este modo el andlisis de redes, un campo
que ha cobrado especial auge en los dltimos anos de la
mano del desarrollo de métodos especificos de estudio.

Uno de los aspectos que mds se ha analizado son los
denominados interlocking directorates, es decir, la re-
lacién existente entre empresas derivada del hecho
de compartir consejeros que se sientan en mds de un
consejo de administracién. Estos consejeros determi-
nan la posicién de las empresas en la red, ocupando
un lugar que viene condicionado por su centralidad.
De este modo, distintos posicionamientos dan origen
a distintas posibilidades de influencia en otras empre-
sas, de acceso a recursos financieros o a conocimientos

especificos.

A este respecto, varios estudios exponen la mutacién
experimentada por las redes de consejeros de las em-
presas espafiolas en los dltimos afos (Andrés, Blanco-
Alcéntara y Lépez-de-Foronda, 2014; Sicilia, Sallan y
Simo, 2016). Estos trabajos, por una parte, confirman
que la estructura corporativa espafiola contintia mos-
trando caracteristicas de las economfas continentales,
con algunos bancos ocupando posiciones de relevancia
y manteniendo una estrecha relacién con sectores como
la construccién y los servicios. Este hecho revela que las
empresas tratan de asegurar su acceso al crédito bancario
mediante la incorporacién de representantes de las enti-

dades financieras a su consejo de administracién.

No obstante, también se observa un retroceso en la ac-
tividad de la banca industrial en Espana, especialmen-
te desde mediados de la década pasada. En los dltimos
afios la red de empresas espafiolas se ha fragmentado
y ha perdido densidad, con un desplazamiento de las
entidades financieras hacia la periferia de la red, y ha-
biendo ocupado las empresas del sector energético o
de la construccién esas posiciones mds centrales. En
consecuencia —y quizds a causa de la aplicacién de los
informes de buen gobierno—, se han debilitado las co-
nexiones entre consejos, lo que redunda en una mayor
independencia de los consejeros. De hecho, mientras
que en 2003 solamente el 4,2% de las empresas ca-
recfan de vinculos con otros consejos de administra-
cién, dicho porcentaje se incrementé hasta el 13,8%
en 2008. Tomados en su conjunto, estos resultados

sugieren que la estructura de la red de las empresas
espafolas va adquiriendo paulatinamente la configura-
cién propia de los modelos corporativos anglosajones.

Un caso particular dentro de las relaciones corporativas
es el de las conexiones politicas, es decir, aquellos con-
sejeros que han ocupado cargos politicos. En Espana,
como en otros muchos paises, no es rara la presencia
en los consejos de administracién de anteriores poli-
ticos. Guerra Pérez, Bona Sdnchez y Santana Martin
(2015) han llevado a cabo el andlisis mds completo de
las conexiones politicas en los consejos de las empre-
sas espafiolas. Sus resultados muestran que el 52,5%
de las empresas espafiolas contaban con consejeros
que habfan desempefado responsabilidades politicas,
sin que se pudiera identificar un predominio claro de
ningtn partido politico. En tres cuartas partes de los
casos dichos consejeros tenfan la consideracién de in-
dependientes y, aunque esta diferencia se ha atenuado
con el paso del tiempo, estdn mds presentes en las em-
presas que operan en sectores regulados. La antigiiedad
media de estos consejeros también se ha incrementado
sensiblemente: mientras que en 2003 habfan perma-
necido en el consejo durante 5,6 afios, en 2012 tenfan
una antigiiedad media de 7,5 afos, lo que refleja la
estabilidad de las conexiones politicas de las empresas.

No cabe duda de que el CA constituye la piedra angular
del gobierno corporativo, y se explica asf el creciente
protagonismo que ha asumido, tanto en las normas le-
gales de obligado cumplimiento como en los cédigos
de buen gobierno y en los medios de comunicacién. En
el presente articulo hacemos una revisién de las carac-
teristicas mds destacadas de los consejos de las empresas
espafiolas que cotizan en Bolsa, analizando su evolucién
temporal en los dltimos quince afios y comparando su
situacién con la de otros paises de nuestro entorno.

Los datos expuestos en el presente articulo confirman
la destacada importancia que ha cobrado este 6rgano
de gobierno y el esfuerzo realizado por las empresas
para mejorar su eficacia. El tamafio de los consejos se
encuentra en un punto intermedio que trata de evi-
tar las dificultades de coordinacién y comunicacién
en érganos sobredimensionados y las limitaciones en



cuanto a opiniones y puntos de vista de consejos exce-
sivamente pequefios. Se constata una clara apuesta de
las empresas espafiolas por la figura de los consejeros
independientes, si bien nuestros niveles de indepen-
dencia son atn inferiores a los de otros paises euro-
peos. La dedicacién de los consejeros ha experimenta-
do un notable incremento en los dltimos quince afios
pues se ha aumentado la frecuencia de reuniones y
el tiempo dedicado a su preparacién. La experiencia
de los consejos es cada vez mds diversa por la incor-
poracién de mds mujeres y extranjeros. El énfasis en
la tarea supervisora explica la conformacién de las
comisiones delegadas, siendo las de auditoria y la de
nombramientos y retribuciones las mds comtinmente
implantadas como consecuencia de su obligatoriedad
legal. Otro rasgo que llama la atencién es la frecuencia
de conexiones politicas, ya que mds de la mitad de las
empresas cuenta con un consejero —habitualmente in-
dependiente— que ha desempefiado responsabilidades
politicas, siendo especialmente de aplicacién en los
sectores mds regulados.

En lineas generales, el diagndstico anterior aporta mo-
tivos para el optimismo y para continuar confiando
en la mejora del sistema de gobierno corporativo de
las empresas cotizadas. No obstante, lejos de la com-
placencia, todavia cabe identificar una serie de lineas
de actuacién en las que no deben cesar los esfuerzos
por progresar. Una de ellas serfa reforzar el liderazgo
del CA en la implantacién y desarrollo de la estrate-
gia corporativa. Un nimero no pequefo de consejeros
reconoce que las agendas del consejo siguen siendo
fundamentalmente informativas y carecen de la nece-
saria deliberacién sobre temas estratégicos. Otra de las
asignaturas pendientes es la falta de consejeros autén-
ticamente independientes. Se echa en falta en las em-
presas espafolas un mayor protagonismo del comité
de nombramientos. De hecho, a pesar de cumplir los
requisitos exigidos para la condicién de independien-
te, una parte considerable de estos consejeros son pro-
puestos por el presidente del consejo y no por la men-
cionada comisién. Del mismo modo, también se hace
precisa una evaluacién periddica del funcionamiento
y composicién del consejo a fin de detectar y corregir
posibles deficiencias, aspecto que ya ha sido aplicado
recientemente en el sector financiero (European Cen-
tral Bank, 2017). Finalmente, la transposicién de la

directiva europea sobre informacién no financiera rea-
lizada a nuestro ordenamiento juridico en noviembre
de 2017 (R.D. 18/2017) insiste en la necesidad de con-
tinuar aplicando politicas de diversidad del CA.
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Este trabajo muestra la influencia de los cédigos de buen gobierno y de la regulacién sobre la creciente diversidad de género en los consejos

de administracién de las sociedades cotizadas. Se analiza, para el caso espafiol, la escasa, aunque creciente, participacién de mujeres en los

consejos de las sociedades cotizadas y su impacto sobre las retribuciones de los consejeros ejecutivos. Se constata que teniendo en cuenta

la baja presencia de mujeres en el consejo, su representacién en la comisién de retribuciones es similar a la de los hombres. Ademds, su

presencia y actividad en el consejo no influye en las retribuciones de los consejeros ejecutivos. Sin embargo, la estimacién de un modelo

de compensacién con variables de control muestra que la retribucién por consejero ejecutivo es menor cuando entre ellos se cuentan

mujeres, hecho que ocurre en un niimero escaso de observaciones, por la baja presencia de consejeras ejecutivas.

Gobierno corporativo, Diversidad de género, Compensacién de ejecutivos.

Si bien la diversidad es valiosa en cualquier sentido, en
juntas corporativas y recomendada por los cédigos de
buen gobierno, la diversidad de género estd tomando
una especial atencién por la sociedad en general y en
particular por académicos, reguladores y gurts de ne-

gocios (Martin-Ugedo y Minguez-Vera, 2014).

Aunque en los tltimos afios hay una tendencia crecien-
te en diversidad de género entre los miembros del con-
sejo de administracion, la mayorfa de las juntas toda-
via estén dominadas por hombres (Elstad y Ladegard,
2012). Hay varias razones que se aducen para explicar
esta situacién. Techo de cristal, ausencias relacionadas
con la familia u otras externalidades son las explicacio-
nes mds comunes. Ello causa que haya un grupo menor
de potenciales consejeras y a su vez repercute en la esca-
sez de mujeres en estos 6rganos (Singh, Point, Moulin y
Dévila, 2015; Terjesen, Aguilera y Lorenz, 2015).

El consejo de administracién tiene varias responsabili-
dades, como establecer e implementar la estrategia, ase-
sorar, supervisar a los gerentes ejecutivos, supervisar el

cumplimiento de la ley y los reglamentos pertinentes,
la comunicacién con los accionistas, etc. La participa-
cién de las mujeres en los consejos de administracién no
se ve reflejada en resultados concluyentes, ya sea en el
contexto nacional, en las economias en desarrollo o en
las economias desarrolladas (Magda Bianco, Ciavarella y
Signoretti, 2015; Marinova, Plantenga y Remery, 2015;
Nekhili y Gatfaoui, 2013; Reguera-Alvarado, De Fuen-
tes y Laffarga, 2017; Ruigrok, Peck y Tacheva, 2007;
Saced, Belghitar, y Yousaf, 2016; Wang y Kelan, 2013).
Entre los efectos se contempla su contribucién a los re-
sultados financieros (Campbell y Minguez-Vera, 2008;
Reguera-Alvarado y cols., 2017), o su influencia en las
précticas de gobierno corporativo (Adams y Ferreira,
2009; Magda Bianco y cols., 2015) y en la responsabili-
dad social corporativa (Bear, Rahman y Post, 2010; Rao
y Tilt, 2016).

Este trabajo muestra la relacién entre los niveles de diver-
sidad de género en los consejos de administracién de las
sociedades cotizadas en Espafia y sus politicas de com-
pensacién de consejeros ejecutivos. Para ello se repasa la

regulacién y recomendaciones de gobierno corporativo



para entender la evolucién y los niveles de diversidad
de género observados en nuestro contexto institucional.
Sigue la descripcién de la participacién de las mujeres en
los 6rganos de administracién y control de las socieda-
des cotizadas para, finalmente, relacionar las politicas de
remuneracion con la diversidad de género observada. El
trabajo concluye con la interpretacién de los resultados
y valora la influencia de la presencia de las mujeres en los
consejos, en las decisiones de remuneracién, con el nivel
de detalle de la informacién disponible.

La diversidad de género es un elemento importante en
los c6digos de buen gobierno de las sociedades. Estos
cédigos de buenas pricticas de gobierno corporativo
recogen un conjunto de recomendaciones acerca de
los mecanismos de gobierno de las corporaciones que
afectan a la participacién de los accionistas, a la compo-
sicién y funcionamiento de los érganos de administra-
cién, incluido el consejo de administracién, asi como
aspectos que garanticen que los recursos invertidos por
los accionistas tienen el adecuado retorno por parte de
los administradores que los gestionan. Estos cédigos,
que han proliferado y estdn presentes en casi todos los
paises desarrollados, se rigen por el principio de cumplir
0 explicar. Se entienden como recomendaciones que no
son de obligado cumplimiento, si bien su incumpli-
miento debe ser razonablemente explicado.

Dos son las tipologias de razones que justifican los
reguladores para introducir la diversidad de género
como un elemento importante en la composicién re-
comendada de los consejos de administracidon: una es
econémico-financiera y la otra de indole ética.

Un consejo de administracién que sea diverso permi-
te un funcionamiento mds eficiente, como muestran
Mishra y Jhunjhunwala (2013), y a su vez brinda una
mejor conexién de la empresa con la sociedad en sus
actuaciones en materia de responsabilidad social cor-
porativa (Harjoto, Laksmana y Lee, 2015). Simplifi-
cando, las funciones del consejo de administracién se
pueden resumir en dos: aconsejar a los ejecutivos de la
empresa en su toma de decisiones y, por otro, controlar
que sus decisiones y actuaciones sean en beneficio de
los accionistas, y en un sentido mds amplio, en benefi-

cio de la sociedad. Dentro de la primera funcién desta-
ca el establecimiento e implementacién de la estrategia
de la empresa, y la diversidad de composicion de este
érgano, entre la que se cuenta la diversidad de género,
tiene un potencial impacto en los resultados econémi-
cos. En las funciones de control y supervisién, Hill-
man y Dalziel (2003) muestran que las contribuciones
de un consejo de administracién diverso en opiniones
y juicios de valor, especialmente por el mayor foco de
las mujeres sobre los detalles y menor aversién al ries-
go, pueden mejorar el control de los ejecutivos.

Entre estas tareas de supervisién y control figura el
nombramiento y la retribucién de los ejecutivos y tam-
bién del propio consejo. La tarea de fijar una politica
de retribucién adecuada, recomiendan los cédigos de
buen gobierno, deberia ser ejercida por la comisién de
retribuciones que fija la politica y cuantia de las retri-
buciones e incentivos a sus ejecutivos y consejeros.

El Cédigo unificado de buen gobierno de las socie-
dades cotizadas (en adelante Cédigo unificado) fue
aprobado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) en mayo de 2006, ha sido actualizado
en febrero de 2015. Este c6digo establece en su princi-
pio nimero 10 que la politica de seleccion de consejeros
promoverd la diversidad de conocimientos, experiencias y
género en su composicidn. Este principio se recoge de la
misma forma en la recomendacién ndmero 14. Ade-
mds establece que /a politica de seleccion de consejeros
promueva el objetivo de que en el afio 2020 el niimero
de consejeras represente, al menos, el 30% del total de
miembros del consejo de administracién.

Un breve repaso a la realidad y las recomendaciones de
los paises europeos de nuestro entorno muestra que en
el Reino Unido la proporcién de mujeres en los consejos
de administracién subié notablemente después del Da-
vies Report de 2011, que perseguia el objetivo del 25%
de mujeres en los consejos de las empresas del indice
FTSE 100. Después de conseguir este objetivo, se fijé
el 33% para 2020 entre las 350 mayores compafifas
(Grant Thornton, 2015). En Italia, el cédigo de 2015
también realiza recomendaciones de diversidad de gé-
nero, pero sin establecer un porcentaje especifico. El
cédigo belga de 2009, de forma similar fija recomen-

daciones sobre diversidad a todos los niveles de la jerar-



quia. El cédigo de 2010 en Francia establecia un obje-
tivo del 40% de mujeres en los consejos en un periodo
de seis afios. También especifica que cuando el consejo
cuenta con menos de nueve miembros, la diferencia de
género puede ser de dos a lo sumo. En Alemania, con
un consejo de administracién y un consejo de super-
visién, en su tltima modificacién del cédigo de 2017
también se especifica una composicién con habilida-
des y experiencias diversas, entre las que incluye una

adecuada proporcién de mujeres.

Mencién especifica requiere el caso de Noruega, pri-
mer pais que fij6 de forma obligatoria en 2003 que la
proporcién de mujeres en los consejos de administra-
cién de las PLC (Public Limited Liabilicy Companies),
que pueden ser cotizadas o no, fuera del 40% a partir
del 2008 cuando estas contasen con mds de 10 miem-
bros en el consejo. Para tamanos inferiores (9 miem-
bros) el nimero de mujeres debe ser de 4, de 3 cuando
el tamafio es de 6 a 8 miembros y de 2 para consejos
con 4 o 5 miembros. Este desglose es relevante, pues
como menciona Strom (2018), el tamafio m4s fre-
cuente en Noruega es de 5 miembros. Esta proporcién

del 40% se consiguié en 2009, quedando estancada en

el 40% estrictamente desde entonces. Sin embargo, el
ndmero global de mujeres en los consejos de adminis-
tracién de las PLC ha decaido desde aproximadamen-
te 900 en 2008 hasta 500 en 2016. Ello es fruto de
una paulatina disminucién del ndmero de PLC, desde
631 en 2002 hasta 226 en 2016, transformdndose en
LTD, una forma societaria que tiene menos requisitos
de informacién y transparencia y que no estd sujeta
a las mencionadas cuotas. Bohren and Staubo (2014)
y Strom (2018) concluyen que es una reforma fallida,
especialmente cuando los paises escandinavos del en-
torno han conseguido proporciones superiores al 30%
de mujeres en sus consejos de administracién, mante-
niendo un creciente ndimero de PLC, sin una normati-
va de obligado cumplimiento.

Los datos del dltimo informe de gobierno corporativo
(2016) de la CNMYV indican que el porcentaje de muje-
res en los consejos de administracién de las sociedades
cotizadas en Espafia es del 16,6%, sobre el total de con-
sejeros. El cuadro 1 muestra cémo entre las consejeras

Presencia de mujeres en los consejos de administracién

(En porcentaje sobre mujeres)

2004 3,8% 14,3%
2005 4,2% 11,1%
2006 6,1% 13,1%
2007 7,1% 9,6%
2008 7,9% 6,1%
2009 9,1% 5,6%
2010 9,3% 6,5%
2011 9,7% 6,3%
2012 10,3% 7,8%
2013 12,0% 7,6%
2014 13,5% 6,6%
2015 15,6% 4,4%
2016 16,6% 4,5%

30,6% 55,1%
33,3% 55,6%
27,4% 57,1%
31,7% 53,8%
40,9% 48,7%
46,8% 45,2%
52,4% 37,9%
53,5% 37,0%
52,7% 35,7%
51,0% 38,6%
53,7% 30,6%
51,9% 34,2%
51,8% 29,4%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los IAGC (Informes Anuales de Gobierno Corporativo), de las sociedades cotizadas, depositados en la CNMV.



Presencia y cargos de mujeres en la comisién de retribuciones

Hombres 29,8% 8,1% 0,2% 1,7%
Mujeres 31,7% 5,6% 0,0% 1,4%
Total 30,0% 7,9% 0,2% 1,6%
t-test -1,18 2,66*** 1,31* 0,55

Datos agregados para el periodo 2004-2012. Porcentaje de hombres (mujeres) del total de consejeros de toda la muestra que son miembros de la comisién

de retribuciones, que la presiden, que ostentan el cargo de presidente, y que ocupan cargos relevantes como la vicepresidencia o secretarfa de dicha comisién.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los IAGC (Informes Anuales de Gobierno Corporativo), de las sociedades cotizadas, depositados en la CNMV.

un 51,8% ejercen como independientes, cuando el va-
lor medio para todas las sociedades cotizadas, contando

hombres y mujeres, es del 41,7% en este mismo afio.

Que la mayoria de las mujeres ocupen posiciones como
consejeras independientes tiene importancia en la me-
dida que las recomendaciones de buen gobierno fijan
que la comisién de retribuciones no cuente con conse-
jeros ejecutivos, y que predominen los consejeros inde-
pendientes. El cuadro 2 muestra cémo la proporcién

de mujeres en dicha comisién es relativamente supe-

rior a la de hombres, siempre calculando sobre el total
de cada uno de los dos grupos, aunque esta diferencia
no es significativamente distinta de cero. Sin embar-
go, en las posiciones de presidencia de la comision de
retribuciones la proporcién de mujeres, en relacién al
nimero de mujeres consejeras, es significativamente

menor que la proporcién entre los hombres.

Estos datos descriptivos del cuadro 2 no recogen las par-
ticularidades de las empresas que afectan a la estructura

de la comisién de retribuciones. Efectivamente, es posi-

Modelos Logit de mujeres en la comisién de retribuciones

-0,069***
Numero de consejeros (-5,550)
mujer 0,003
(0,022)
Observaciones 11.191
Efectos fijos industria Si
Efectos fijos afio St
Chi2 118.101***

-0,088*** 0,091
(-6,527) (-28,884)
-0,416 -0,444
(-1,627) (-1,626)
11.191 11.191
Si Si
Si Si
136.667*** 1284.833***

Datos agregados para el periodo 2004-2012. Modelos Logir estimados con errores estdndar robustos (Huber-White) considerando solo las empresas que
cuentan con comisién de retribuciones. Las variables de control son el nimero de consejeros que forman parte del consejo, efectos fijos de industria y

efectos fijos anuales. Constante omitida.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los IAGC (Informes Anuales de Gobierno Corporativo), de las sociedades cotizadas, depositados en la CNMV.



ble que la probabilidad de formar parte de la misma sea
mayor cuando el tamafio del consejo es menor, o que
haya ciertos sectores industriales en los que sea mds pro-
bable una determinada estructura o que haya cambios a
lo largo del tiempo que justifiquen la composicién ob-
servada. Para controlar por estos efectos, el modelo logit
del cuadro 3 establece que la variable a explicar toma
valor 1 en caso de que el consejero sea miembro de la
comisién de retribuciones (modelo 1), que ocupe cargo
en esta comision (modelo 2), o que ocupe el cargo de
presidente en esta comisién (modelo 3).

Los resultados del cuadro 3 constatan que cuando co-
rregimos por sector industrial, por afio y por el tamafio
del consejo no hay discriminacién ni positiva ni nega-
tiva en la participacién de las mujeres en la comisién
de retribuciones, ni en ocupar alguno de sus cargos.

Los datos descriptivos de la composicién muestran
una escasa diversidad de género, tanto en el consejo
como en la comisién de retribuciones, aunque tam-
bién constatan la presencia de mujeres en su condicién
de consejeras independientes. Estas consejeras tienen
la misma probabilidad de pertenecer a la comisién
de retribuciones o de ocupar un cargo en ella que los
hombres (cuadro 3). Si la comisién de retribuciones
es relevante en la fijacién de la compensacién de los
ejecutivos, especialmente los consejeros ejecutivos,
surgen varias preguntas: ;Tiene alguna influencia o

sesgo en la retribucién de los consejeros ejecutivos una
composicién del consejo de administracién con diver-
sidad de género? ;Tiene algin impacto en la retribu-
cién observada de los consejeros ejecutivos la partici-
pacién de las mujeres en la comisién que fija la politica
de retribucién? ;Existen diferencias significativas en la
retribucién de los consejeros ejecutivos cuando entre
ellos figuran mujeres?

En el cuadro 4 se observa que la presencia de mujeres
en el consejo y ocupando diferentes cargos estd relacio-
nada con diferencias significativas en la remuneracién
media de los consejeros ejecutivos. En este cuadro,
siempre que se detectan diferencias significativas, la
remuneracion de los ejecutivos es mayor cuando hay
mujeres, incluso si son consejeras ejecutivas. Esto dlti-
mo podria indicar que estas reciben mayor compensa-

cién que los consejeros ejecutivos hombres.

El cuadro 5 pone de manifiesto el escaso nimero de
mujeres ejecutivas en el consejo, generalmente afectan-
do a menos del 10% de las empresas, y que en mu-
chos casos sirven en empresas de alta capitalizacién. En
consecuencia, los resultados apuntados en el cuadro 4
pueden estar sesgados por el tamafio de las empresas en
las que las consejeras ejecutivas operan. Los datos mds
recientes para 2016 muestran que la retribucién media
por consejero ejecutivo en las sociedades del Ibex es
de 2.725 miles de euros, mientras que para el resto
de sociedades esta cifra es de 624 miles de euros. Para
valorar la influencia de la presencia de mujeres en el

consejo de administracién y en la comisién de retribu-

Remuneracién individual media de los consejeros ejecutivos con y sin mujeres

en determinadas posiciones

Retribucién media por consejero ejecutivo en miles de euros

Diversidad de genero en el consejo
Consejeras ejecutivas en el consejo
Diversidad de género en la comisién de retribuciones

Mujeres con cargo en la comisién de retribuciones

881,19 1.525,21 4,627+
1.144,56 2.479,89 -4,95%**
1.137,47 1.599,45 2,747
1.242,79 1.178,97 0,22

Datos agregados para el periodo 2004-2012. Miles de euros de remuneracién individual media de los consejeros ejecutivos en funcién de la presencia de
mujeres en determinadas posiciones, y contraste de diferencia de medias. Remuneracién media total de 1.238,90 miles de euros.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los IAGC (Informes Anuales de Gobierno Corporativo), de las sociedades cotizadas, depositados en la CNMV.



Numero de consejeras ejecutivas y
proporcién de empresas en las que ejercen

2004 6 6,1%
2005 6 5,9%
2006 7 7,1%
2007 7 7,1%
2008 7 6,2%
2009 7 6,5%
2010 8 7,5%
2011 8 8,1%
2012 9 9,2%
2013 12 10,3%
2014 12 10,7%
2015 9 7,7%
2016 10 8,4%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los IAGC (Informes Anuales de Go-
bierno Corporativo), de las sociedades cotizadas, depositados en la CNMV.

ciones sobre la remuneracién de los consejeros ejecuti-
vos se hace imprescindible un andlisis de regresién mds
complejo, que controle aquellos factores que explican

la retribucién observada.

Los resultados del cuadro 6 muestran la estimacién de
modelos de panel con efectos fijos de empresa para ex-
plicar la remuneracién individual media de los conseje-
ros ejecutivos. La estructura de las variables de control
propuestas sigue a Core, Holthausen y Larcker (1999),
con tamafio, el desempefio reciente y el riesgo como los
determinantes econémicos de la compensacién en fun-
cién de las caracteristicas de la empresa (ver también Ag-
garwal y Samwick, 1999, y Lambert y Larcker, 1987).

La variable a explicar en el cuadro 6 es el logaritmo
de la remuneracién individual media de los consejeros
ejecutivos. Como aproximacién de los determinantes
de esta remuneracién se consideran, para el tamafo de
la empresa, su capitalizacién bursdtil; para los resulta-
dos econémicos de la empresa, la rentabilidad anual
de las acciones en el ultimo ejercicio, y para el riesgo,

la desviacién estindar de la rentabilidad mensual de
las acciones de la empresa para el ejercicio anterior.
También se incluyen efectos fijos temporales y ademds
se considera que un consejo con miembros demasiado
ocupados (que estdn en tres o0 mds consejos de admi-
nistracién) no realiza correctamente las labores de su-
pervisién del consejo, y por tanto que la remuneracién
de los ejecutivos serd mayor. Para este dltimo efecto, la
literatura considera el porcentaje de consejeros ocupa-
dos como una aproximacién adecuada.

En el cuadro 6 se estiman varios modelos utilizando
diferentes medidas de la actividad de las mujeres en el
consejo. El primer modelo considera el porcentaje de
mujeres en el consejo. El resto de modelos miden la
actividad de la diversidad de género mediante variables
dicotémicas. En el segundo modelo, la variable binaria
detecta la presencia de mujeres en el consejo; en el ter-
cero, la presencia de consejeras ejecutivas. En los dos
tltimos modelos se detecta la presencia de mujeres en
la comisién de retribuciones del consejo y ocupando
algin cargo en esta comisién respectivamente. El nu-
mero de observaciones es inferior dado que no todas
las empresas tienen esta comisidn.

Los resultados del cuadro 6 estdn en linea con los mo-
delos contrastados en otros entornos econémicos. El
tamafio de la empresa se convierte en la variable sig-
nificativa de mayor impacto que explica las diferencias
de remuneracién entre empresas. Tampoco extrafia la
falta de significacién del rendimiento bursdtil, corro-
borando resultados anteriores de carencia de vinculos
entre remuneracién y rendimiento. Las variables de
control relacionadas con la volatilidad de los resulta-
dos o de participacién en maltiples consejos tampoco
explican la remuneracién de los consejeros ejecutivos.
Cabe destacar el tercer modelo, donde el coeficiente
que detecta la presencia de consejeras ejecutivas es ne-
gativo y significativo. Es decir, la presencia de conseje-
ras ejecutivas reduce la remuneracién individual media
de los consejeros ejecutivos. Este resultado implicarfa
aceptar que las consejeras estdn menos retribuidas
cuando forman parte del grupo de consejeros ejecu-
tivos (entre 2 y 3 por empresa). Esta interpretacién
es contraria a lo que sugiere el cuadro 4, cuando no
se utilizan variables de control. La concentracién de
mujeres ejecutivas en las empresas grandes y la mayor



Remuneracién media individual de los consejeros ejecutivos con variables de control

Porcentaje de mujeres 0,544
(1,132)
Diversidad de genero (1/0)
Consejeras ejecutivas (1/0)
Diversidad de género en CR (1/0)
Mujeres con cargo en CR (1/0)
*okok
Log (capitalizacién) 0(’21 48(; 4)
Rentabilidad acciones_ (:?’gg})
0,267
Dev. Est_, (0.594)
Porcentaje de ocupados (:8%??)
Observaciones 920
Efectos fijos empresa St
Efectos fijos anuales St
R? 0,121

-0,031
(-0,373)
-0,394**
(-2,114)
0,075
(0,988)
0,125
(1,010)
(3,076) (3,298) (2,864) (3,004)
-0,058 -0,064 -0,052 -0,051
(-0,990) (-1,077) (-0,777) (-0,752)
0,227 0,237 0,129 0,102
(0,511) (0,544) (0,275) (0,220)
-0,189 -0,123 -0,139 -0,131
(-0,667) (-0,439) (-0,431) (-0,405)
920 920 852 852
St St St Si
St St St Si
0,119 0,128 0,106 0,106

Datos agregados para el periodo 2004-2012. Modelos de panel con efectos fijos de empresa y errores estdéndar robustos (Huber-White). La variable
dependiente es el logaritmo de la retribucién media individual de los consejeros ejecutivos de cada empresa. Las variables explicativas son el logaritmo de

la capitalizacién bursdtil, la rentabilidad anual pasada de las acciones de la empresa, la desviacién esténdar de la rentabilidad mensual del ejercicio anterior,

el porcentaje de consejeros ocupados (con posiciones en tres 0 mds consejos de administracién). Las variables de presencia de mujeres en el consejo son el

porcentaje de mujeres en el consejo y una serie de variables ficticias que detectan su presencia, en el consejo, en el consejo como consejeras ejecutivas, en

la comisién de retribuciones y en esta comisién ocupando un cargo. Constante omitida.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los IAGC (Informes Anuales de Gobierno Corporativo), de las sociedades cotizadas, depositados en la CNMV.

remuneracién que se da en estas empresas explican los
resultados del cuadro 4. Sin embargo, hay que tener
en cuenta que el cuadro 5 muestra que hay consejeras
ejecutivas en menos de diez empresas, lo que implica
que estos resultados deben interpretarse con cautela.

En cuanto a la influencia de las mujeres en las la-
bores de control del consejo de administracién, se
observa cémo la presencia de mujeres no afecta a
esta tarea, que no mejora ni empeora. La presencia
de mujeres en el consejo, incluso en la comisién de
retribuciones, no afecta a la retribucién de los con-
sejeros ejecutivos.

La diversidad de género en los consejos de adminis-
tracién de las sociedades cotizadas en Espafia es escasa
todavia y por debajo de los niveles de los paises mds
septentrionales. Sin embargo, las proporciones de mu-
jeres en los consejos de administracion sobrepasan ya
el 15% y con una trayectoria ascendente, en parte de-
bido al cumplimiento de las recomendaciones de los

c6digos de buen gobierno corporativo.

Para analizar el impacto de la diversidad de género so-
bre la retribucién de los ejecutivos se analiza la partici-



pacién de las mujeres en la comisién de retribuciones.
Los datos descriptivos muestran que estas ocupan car-
gos en la comisién de retribuciones en una proporcién
menor a su participacién en los consejos y que cuando
forman parte de las comisiones hay una mayor retri-
bucién de los consejeros ejecutivos. El estudio revela
que estas correlaciones simples carecen de significacién
cuando se corrigen las estimaciones con las variables de
control adecuadas. La estimacién de un modelo /logir
que explica las posiciones en el consejo y en la comi-
sién de retribuciones muestra que no hay diferencias
de tratamiento entre consejeras y consejeros. Ademds,
el modelo que explica la compensacién observada de
los consejeros ejecutivos no es sensible a la diversidad
de género en el consejo ni en la comisién de retribu-
ciones. Sin embargo, cuando la diversidad de género
se da entre consejeros ejecutivos, la retribucién media
individual de estos disminuye, pudiéndose interpretar
como una menor compensacién cuando entre los eje-
cutivos se encuentran mujeres.
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El objetivo del articulo es revisar los cambios, principalmente de cardcter normativo, que han tenido lugar en el gobierno corporativo
de las entidades bancarias espafiolas. En la dltima década, los cambios en lo que se ha denominado el gobierno interno de las entidades
bancarias han venido determinados principalmente por la promulgacién y/o revisién de cédigos de buen gobierno, tanto de cardcter
general a nivel internacional, como nacional, como especificos para las entidades del sector bancario, asi como por la aprobacién de
directivas (y de directrices) a nivel europeo, y posteriormente a nivel nacional, referidas a los érganos de direccién, caracteristicas,
comités, idoneidad y remuneracién del consejo y de los consejeros de las entidades bancarias. Esta regulacién ha determinado los
aspectos del gobierno de las entidades bancarias y su supervisién con el objetivo de tratar de evitar que los fallos que han estado en el
origen de la crisis financiera reciente vuelvan a repetirse. El poco tiempo transcurrido no permite hacer un andlisis sobre la efectividad
de las reformas emprendidas, si bien es cierto que lo que no puede dudarse es que el gobierno interno de los bancos se ha convertido

en una cuestién primordial para los supervisores.

Gobierno corporativo, Entidades bancarias, Crisis econémica, Cédigos de buen gobierno, Regulacién.

El sistema bancario espafiol ha sido objeto de una pro-
funda reestructuracién en los dltimos afios tras la crisis
financiera y econémica comenzada en 2007 y los pro-
blemas que han salido a la luz sobre su gestién (pro-
blemas que, en el caso de las cajas de ahorros, también
han estado unidos a la politizacién de sus 6rganos de
gobierno). La crisis financiera ha puesto de manifiesto
précticas no adecuadas de gobierno de las entidades
bancarias y de una no adecuada gestién del riesgo por
parte de las mismas. Si bien no todas las entidades del
sector bancario se han comportado de la misma manera,
en los ultimos afos el sector bancario ha sido noticia
por los escdndalos causados por las elevadas e inadecua-
das remuneraciones de algunos directivos, por la falta de
idoneidad de algunos directivos para el cargo que osten-

taban, por inversiones no maximizadoras de valor, una

elevada exposicion al sector inmobiliario y elevadas tasas
de morosidad, lo que unido a un impacto muy fuerte de
la evolucién tecnoldgica ha influido sin duda en la ren-
tabilidad, provocando la necesidad de rescate y colapso
en algunos casos de entidades bancarias y produciendo
un problema de confianza en el sistema bancario en su
conjunto. Mds alld de las especificidades propias de la
crisis en Espafia, la crisis financiera que comenzd tras el
colapso de Lehman Brothers ha resultado ser la peor cri-
sis financiera de la posguerra, y ha conllevado una crisis
de confianza a nivel global en el sistema bancario y el sis-
tema financiero. Esta crisis de confianza en la banca y el
sistema financiero se acrecentd posteriormente con es-
cdndalos como los del LIBOR y EURIBOR que pusieron
de manifiesto no solo la inadecuada gestién de riesgos
por parte del sistema bancario que habia revelado la cri-
sis comenzada en 2007, sino comportamientos desho-

nestos por parte de actores del sector a nivel mundial.



No se puede obviar que, si bien el negocio bancario
y los riesgos que implica es complejo, parte de los
problemas asociados a una asuncién excesiva de ries-
gos por parte de las entidades bancarias y de algunos
comportamientos no éticos, se hubieran evitado si los
mecanismos internos de gobierno de las entidades, en
particular el consejo de administracién como mecanis-
mo supervisor tltimo de las actuaciones gerenciales,
hubiesen supervisado adecuadamente la gestién de
las entidades, y muy especialmente la gestién de ries-
gos. Asi pues, como ya sefialaba el Informe Larosiere
(2009), el gobierno corporativo fue una de las razones
mds importantes que explicarfan la crisis financiera,
opinién también compartida por la OCDE (2009)
cuando afirmaba que la crisis financiera se puede atri-
buir en gran medida a fallos y debilidades en las estruc-
turas de gobierno corporativo. En el mismo sentido se
pronuncia, por ejemplo, la Autoridad Bancaria Euro-
pea (EBA, por sus siglas en inglés) al afirmar que las
debilidades en los mecanismos de gobierno corporativo y
tomar riesgos de forma imprudente en el sector bancario
estdn en el origen de la crisis financiera.

En este contexto, dada la importancia del sector banca-
rio en la economia, un gobierno corporativo eficiente
que permitiese restaurar la confianza de los inversores y
de la sociedad en general en el sistema bancario y salva-
guardar su solvencia se convirtié desde el comienzo de
la crisis en una prioridad a nivel internacional, priori-
dad que se ha mantenido e incluso si cabe acrecentado
desde entonces (1).

Posteriormente, la Comisién Europea aprobé la Di-
rectiva 2013/36/EU. La normativa europea fue trans-
puesta en el ordenamiento espafiol en la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacién, supervisién y solvencia
de entidades de crédito; el Real Decreto 84/2015, de
13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014,
y la Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de
Espafia, a las entidades de crédito, sobre supervisién
y solvencia, que completa la adaptacién del ordena-
miento juridico espafiol a la Directiva 2013/36/UE y
al Reglamento (UE) n.° 575/2013. El Real Decreto
256/2013, de 12 de abril, por el que se incorporan
a la normativa de las entidades de crédito los crite-
rios de la EBA sobre la evaluacién de la adecuacién de
los miembros del érgano de administracién o la Ley

26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y
fundaciones bancarias, que dedica especial atencién al
gobierno corporativo de estas entidades. Por otra par-
te, la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, modifica la Ley
de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno
corporativo. Todas ellas han constituido los principales
cambios normativos impulsores del nuevo escenario de
gobierno corporativo.

Todas estas normativas, enmarcadas en un entorno
general mds predispuesto que antes de la crisis a legis-
lar aspectos del gobierno empresarial que previamente
eran considerados objeto de autorregulacién y soft-laws
como son los cédigos de buen gobierno, revelan una
elevada presién regulatoria en el dmbito del gobierno
interno de las entidades de crédito, presién regulatoria,
que continda hasta nuestros dias [como muestra, por
ejemplo, la reciente revisién por parte de la EBA de los
Principios sobre Gobierno Corporativo de Bancos, re-
visién que entrard en vigor el 30 de junio de 2018 (2)
y la revisién por parte de la EBA y ESMA de los princi-
pios sobre la evaluacién de la idoneidad de los miem-
bros de los 6rganos directivos que también entrard en
vigor el 30 de junio de 2018 (3)]. No cabe duda de
que la regulacién en este 4dmbito ha influido de manera
significativa en el gobierno interno de las entidades de
crédito, promoviendo una mayor transparencia, cam-
bios en la composicién, funcionamiento y actividad
del consejo y de sus comisiones, as{ como una mayor
exigencia en lo relativo a la idoneidad de sus adminis-
tradores y directivos. El objetivo de la regulacién es
claro y loable: tratar de evitar que situaciones como las
vividas se repitan por fallos en el gobierno interno de
las entidades, si bien no podemos olvidar que, como
sefalan Carbé y Rodriguez (2018), esta presién regu-
latoria se caracteriza por una abundancia y exceso de
celo en la burocratizacidn de procedimientos, lo que pre-
visiblemente impondrd dificultades importantes para
desarrollar la actividad financiera.

En este contexto, el trabajo que nos ocupa pretende
revisar los cambios normativos en el gobierno cor-
porativo de las entidades bancarias analizando fun-
damentalmente sus mecanismos internos (consejo de
administracién). Como paso previo, revisaremos las
especificidades o caracteristicas tradicionales del go-
bierno corporativo en las entidades financieras y su



contexto regulatorio, para pasar posteriormente a ana-
lizar los principales rasgos del actual gobierno corpora-
tivo y presentar conclusiones.

El gobierno corporativo trata de aunar los intereses di-
vergentes de las partes: accionistas y directivos. En este
sentido, Sheifler y Vishny (1997, pdg. 737) definieron
el gobierno corporativo como las formas en las que los
prestatarios de fondos a las corporaciones se aseguran
ellos mismos, a través de una serie de mecanismos, un
rendimiento o rentabilidad a su inversién. Estos meca-
nismos son clasificados tradicionalmente como inter-
nos (incentivos de remuneracién con participacion en
capital, estructuras de control como el control por par-
te de accionistas mayoritarios, el control del consejo
de administracién) y externos (el mercado de control
corporativo, la competencia del mercado o en mercado
de trabajo de directivos).

El entorno institucional varfa pais a pafs (Bukart y Pa-
nunzi, 2006; La Porta y cols., 1999), afectando a su
vez a las caracteristicas de gobierno corporativo. Asi
encontramos el modelo anglosajén (mds orientado al
mercado, con un mayor desarrollo de los mecanismos
externos) o el continental (mds orientado a los stake-
holders, con un papel mds protagonista de la banca
en los mercados y con mayores concentraciones en la
propiedad). Espana, pertenece a este tltimo, si bien se
encuentra en una posicién algo hibrida entre los dos
(Gutiérrez y Surroca, 2014). En este contexto institu-
cional, el sistema bancario es clave, existe una menor
proteccién legal a los inversores y una mayor concen-
tracién de propiedad, estando mds presente el proble-
ma de agencia denominado tipo II entre accionistas
mayoritarios y minoritarios, que no el problema cldsi-
co de agencia, o problema tipo I, descrito por Jensen y
Meckling (1976), entre accionistas y directivos.

Ademds, no podemos olvidar que la actividad banca-
ria es una actividad muy compleja con maltiples szake-
holders y que evoluciona rdpidamente (Van der Elst,
2015), y como consecuencia de las caracteristicas
especificas del sector bancario, como ha sefalado la
Comisién Europea (2010), el gobierno interno de las

instituciones financieras no puede reducirse a un sim-
ple problema de conflictos de interés entre accionis-
tas y directivos en un contexto de separacién de pro-
piedad y control. Desde el punto de vista de gobierno
corporativo, las entidades financieras difieren de las
empresas no financieras, por el nivel de opacidad y
de complejidad del negocio bancario, por el elevado
namero de stakeholders (inversores, reguladores, de-
positantes, etc.) (Garcfa-Cestona y Sagarra, 2014), lo
cual afade complejidad al gobierno de estas entida-
des. Otros estudios sobre el gobierno corporativo de
los bancos sefialan el hecho de que los proveedores
de recursos financieros no son los accionistas sino los
depositantes y que el elevado ratio de endeudamiento
las expone a un mayor riesgo de insolvencia (Azofra
y Santamarfa, 2011). Y es que las entidades finan-
cieras presentan caracteristicas especiales (elevado
apalancamiento, gran cantidad de depositantes, ser
grandes acreedores, su importancia sistémica y estar
sujetas a un elevado grado de regulacién) que pue-
den intensificar los problemas de agencia y limitar la
efectividad del control corporativo (Laeven, 2013).
Estas especificidades de las entidades financieras han
dado lugar, por ejemplo, a cédigos de buen gobierno
especificos para entidades bancarias y/o financieras,
como los Principios de Buen Gobierno Corporativo
publicados por primera vez en 1999 por el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea (CSBS), o cédigos
publicados por bancos centrales como el irlandés en
2010 (revisado en 2015), o por asociaciones banca-
rias como la holandesa (4) en 2009, entre otros, asf
como a legislacién especifica, también en materia de
gobierno corporativo, para las entidades financieras,

a la que nos referiremos mds adelante.

Las especificidades de las entidades financieras también
han determinado que frecuentemente los estudios so-
bre gobierno corporativo se centren en las entidades no
financieras, existiendo menos trabajos que analizan el
gobierno corporativo de las entidades financieras. Y es
que, como ya reconocfan Azofra y Santamarfa en 2011
(pdg. 1), la investigacidn en el gobierno corporativo del
sector financiero siempre ha ido un paso detrds de la in-
vestigacidn sobre las empresas no financieras. Sin embar-
go, este desfase contrasta con el papel tan importante que
dichas entidades poseen en la economia.



Merece la pena, sin embargo, analizar algunos tra-
bajos relativos al gobierno de las empresas financie-
ras en el caso espafiol. Sin dnimo de ser exhaustivos,
nos referiremos a estudios que describen el grado de
cumplimiento de las entidades financieras con las re-
comendaciones de los cédigos de buen gobierno (por
referirse estos trabajos al cumplimiento de normati-
va si bien sofi-law al referirse a cédigos) y que des-
criben las caracteristicas del gobierno de los bancos
y/o relacionan el capital humano y la politizacién de
las entidades como factores que afectan al gobierno
corporativo y, por ende, a sus resultados (y por haber
sido estos aspectos objeto de regulacién). Por lo que
se refiere al cumplimiento de las recomendaciones vo-
luntarias de cédigos de buen gobierno, por ejemplo,
estudios como el de Crespi y Pascual (2009) para pe-
riodos anteriores a las reformas normativas, como el
periodo 2004-2007, ponen de manifiesto el alto grado
de cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo
Unificado entre las sociedades espafiolas cotizadas en
general y, en especial, entre los bancos, que presentan
un mayor grado de cumplimiento de las recomen-
daciones del cédigo. Por su parte, el trabajo de Stein
y cols. (2012) analiza el gobierno corporativo de las
mayores entidades bancarias espafolas, diferenciando
dos modos de gobierno en nuestras entidades: por un
lado, el grupo formado por el Banco de Santander y
BBVA, mds préximos en su concepcién de gobierno
corporativo al comportamiento de los bancos ameri-
canos o britdnicos, con pequefias concentraciones ac-
cionariales, un gran free floar y la gran presencia de
inversores institucionales, consejos con mds consejeros
independientes que la media y una baja proporcién de
consejeros dominicales, y, por otro, el resto de entida-
des que siguen un modelo mds europeo con estructu-
ras de propiedad mds concentradas. Hay estudios que
destacan la influencia positiva del conocimiento en el
sector bancario y la experiencia de los presidentes de
las entidades sobre sus resultados, es decir, sefialan la
importancia del capital humano en la gestién bancaria
(Cunat y Garicano, 2010; Garcfa-Cestona y Sagarra,
2014). Y no solo la experiencia profesional previa pa-
rece ser importante, sino también la formacién pre-
via. En este sentido, por ejemplo, Cunat y Garicano
(2010) sostienen que es mds probable que una caja

de ahorros dirigida por una persona con una educa-

cién de posgrado, con experiencia bancaria previa y
sin cargo politico anterior, presente una proporcién
significativamente menor de créditos al sector inmo-
biliario sobre el crédito total concedido, una mayor
proporcién de créditos a particulares, una menor tasa
de morosidad y una menor rebaja de su calificacién
crediticia. Por el otro lado, De Andrés y cols. (2018)
estudian los consejos de administracién de las cajas
de ahorros identificando cuatro tipos de consejos de
administracién segtn el nivel politico y la experiencia
financiera de sus miembros. Sus resultados ponen de
manifiesto que el modelo mds comtn de comporta-
miento del consejo de las cajas de ahorros consiste en
tener una baja acumulacién de expertos financieros
con un alto grado de politizacién, demostrando que
las cajas con mayor solvencia son las que han manteni-
do su independencia y tienen consejeros con experien-

cia financiera y con un menor nivel de politizacién.

En conjunto, estos estudios tienden a apuntar en la
direccién que indica Herrero (2015), antes de la crisis
econdémica el gobierno corporativo de las entidades de
crédito posefa algunos rasgos mejorables como los de-
rivados del principio de voluntariedad de los cédigos,
la idoneidad de los administradores y directivos, la ges-
tién y operatividad de los consejos de administracién,
la remuneracién de los altos cargos y mejora en los me-

canismos de deteccién del riesgo.

El sector bancario se ha visto inmerso en un profun-
do proceso de reestructuracién que debemos tener
presente para entender los cambios producidos. Asi,
a rafz del escenario de depresién econdmica vivida
en Espafia desde 2007, se ha realizado una profunda
reestructuracion del sistema financiero que ha deriva-
do en una bancarizacién o transformacién de las cajas
de ahorros en entidades bancarias; lo que ha llevado a
que las mejores cajas se hayan visto forzadas a trans-
formarse en bancos comerciales, mientras que aquellas
con mayores dificultades hayan sido absorbidas por sus
rivales o rescatadas por el Gobierno; a la par que una
disminucidn de la capacidad instalada en el sector ban-



cario, con una importante reduccién tanto de oficinas
y sucursales bancarias como de empleados. Si bien el
sector de las cajas de ahorros ha sido, sin duda alguna,
el que mds ha protagonizado procesos de reestructura-
cién de la banca espafiola a rafz de la crisis financiera,
los bancos, también se han visto afectados, en algunos
casos seriamente, por la crisis, siendo el tltimo caso la
decisién de la Junta Unica de Resolucién de intervenir
el Banco Popular en junio de 2017 (5).

La reestructuracién que ha vivido el sector bancario
ha venido acompafiada de iniciativas legislativas en
materia del gobierno interno de las entidades de cré-
dito, iniciativas y cambios normativos que, sin duda,
han modificado el gobierno de las entidades banca-
rias. La situacién actual de gobierno corporativo de
las entidades ha venido causada por la presién nor-
mativa (internacional y nacional) asi como por las re-
formas de los cédigos. Asi, la reforma del Cédigo de
Buen Gobierno de 2015 a nivel espafnol (Cédigo de
buen gobierno), o las mejoras introducidas bien por
la legislacién europea en 2015 (Corporate Governance
Principles for Banks), son algunas de las principales
iniciativas en este dmbito de la autorregulacién im-

pulsadas en los dltimos afnos.

Tal y como hemos comentado en la introduccidn,
la ineficacia de la autorregulacién en materia de go-
bierno corporativo y el sistema basado en cédigos de
conducta voluntarios que siguen el principio comply
or explain (cumplir o explicar) han producido un mo-
vimiento de reforma del gobierno corporativo a nivel
europeo bajo la Directiva 2013/36/UE, de 26 de ju-
nio, que en Espafia (ver resumen en el cuadro 1) se
ha manifestado a través de dos textos legales, uno de
cardcter especifico, la Ley 10/2014, de 26 de junio,
de ordenacidn, supervisién y solvencia de las entidades
de crédito (en adelante, la Ley 10/2014), y uno de ca-
rdcter general, como es la Ley 31/2014, de 3 de di-
ciembre, por la que se modifica la Ley de sociedades
de capital para la mejora del gobierno corporativo (en

adelante, la Ley de Sociedades de Capital).

La Directiva 2013/36/EU, que en su articulo 74 re-
quiere a las instituciones financieras que se doten de
sélidos procedimientos de gobierno corporativo, debe ser
aplicada de forma homogénea por todas las entidades.

Esta directiva fija criterios encaminados a asegurar la
solvencia de las entidades de crédito pero también ins-
ta a las autoridades competentes a vigilar la idoneidad
de los mecanismos internos de gobierno (articulo 54),
sugiere la necesidad de limitar el nimero de cargos
(articulo 58), destaca la importancia de la diversidad
(articulo 60), asi como buenas pricticas en materia de
remuneracién. Esta directiva también establecfa en el
articulo 75 que las autoridades competentes recaba-
rdn informacién en materia de remuneracién y que la
EBA publicarfa directrices en materia de politicas de
remuneracién. Adicionalmente, el articulo 91 de di-
cha directiva se refiere a las caracteristicas del érgano
de direccién, al igual que el articulo 9 de la Directi-
va 2014/65/EU, otorgando a la EBA y a la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas
en inglés) la competencia para aprobar las directrices
sobre los elementos a los que se refiere el articulo 91 de
la directiva de 2013.

Todo ello queda recogido en las leyes espafiolas.
Asi, la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacidn,
supervisién y solvencia de entidades de crédito, es-
tablece que las entidades de crédito y los grupos
consolidables de entidades de crédito se dotardn de
sélidos procedimientos de gobierno corporativo, que in-
cluirdn una estructura organizativa clara con lineas
de responsabilidad bien nitidas, transparentes y co-
herentes; procedimientos eficaces de identificacidn,
gestién, control y comunicacién de los riesgos a los
que estén expuestas o puedan estarlo; mecanismos
adecuados de control interno, incluidos procedi-
mientos administrativos y contables correctos, asf
como politicas y prdcticas de remuneracidn que sean
compatibles con una gestién adecuada y de riesgos
que la promuevan. Estos sistemas, procedimientos
y mecanismos deberdn ser exhaustivos y proporcio-
nados a la naturaleza, escala y complejidad de los
riesgos inherentes al modelo empresarial y a las acti-
vidades de la entidad (Leyva, 2015). Ademds se in-
cluyen en el capitulo cuarto cuestiones relacionadas
con la idoneidad, compatibilidad y registro de altos
cargos, se ha regulado lo relativo a la valoracién de
la idoneidad de los administradores y directivos en
las entidades de crédito, tanto por parte de la enti-
dad como del supervisor, en lo relativo al régimen de
incompatibilidades y limitaciones de los altos cargos



Principales acontecimientos normativos relativos al gobierno corporativo
que afectan al sector bancario

Marco Directiva Directiva
europeo 2013/36/UE 2014/65/EU
Marco Actualizacién parcial — Ley 10/2014 Recomendaciones
espafiol del Cédigo Unificado de 26 de junio voluntarias: Cédigo
(CNMV) _ Modificacién de de Buen Gobierno
— Ley 26/2013 la Ley de sociedades (CNMV)
de cajas de ahorros de capital por la
y fundaciones Ley 31/2014
bancarias (*) de 3 de diciembre
Contenido Estructura, — Comisiones y comités especializados

organizacién interna
de las cajas, solvencia
y supervisién,

(Nombramientos y retribuciones presididas por
independientes e integradas por no ejecutivos;
Auditorfa compuesta por no ejecutivos)

Actualizacién de
las Guide lines on
Internal Governance
tras su publicacién
original en 2011

— Mayor énfasis en las
responsabilidades
y obligaciones del
cuerpo directivo, asi

obra social

— Mayor transparencia en la comunicacién

— Mayor control en la comunicacién
de los riesgos

como en el papel de
los comités, cultura
de riesgos, politicas de
gobierno interno

sobre gobierno corporativo

— Idoneidad de los administradores y directivos
(mayor supervisién por la entidad y el
regulador). Incompatibilidades

— DPolitica de remuneraciones alineada
con los riesgos de la entidad

— Informe sobre remuneracién de consejeros

(*) En la ley se regulan cuestiones como la fijacién de la estructura, organizacién interna de las cajas, o aspectos fundamentales de su actividad. También
incluye lo referente a su solvencia y la supervisién. Ademds, se rigen por lo dispuesto en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado
por Real Decreto Legislativo 1/2010, y demds normas del ordenamiento juridico privado. Finalmente, tras el Real Decreto 536/2017, de 26 de mayo, se
modifica el articulo 6 del Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, de desarrollo de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre de cajas de ahorros y fundaciones
bancarias, incluyendo una extensién del plazo del que disponen las fundaciones bancarias para la constitucién del fondo de reserva exigido por la Ley
26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias. Otras regulaciones que afectan a las mismas son la Orden 2575/2015 sobre el
IAGC y las obligaciones contables de las fundaciones bancarias, o las circulares BdE 6/2015 y 7/2016 sobre IAGC e IAR de las cajas de ahorros y obligaciones
de las fundaciones bancarias y sobre especificidades contables para las fundaciones bancarias, respectivamente, as{ como el RD 536/2017 que regula el fondo
de reserva de las fundaciones bancarias. Ademds, cada comunidad auténoma continda teniendo su propia legislacién en la materia.

Fuente: Elaboracién propia.

(Herrero, 2015) y la no dualidad del presidente, sal-
vo autorizacién y la creacién de una pdgina web para
difundir este capitulo. En concreto, la Ley 10/2014
establece que las entidades de crédito tendrdn tres
comisiones, nombramientos, remuneraciones y ries-
gos, para reforzar la funcién de supervisién de los
ejecutivos de los consejos de administracidn.

La Ley 31/2014, de 3 de diciembre, profundiza atn
mds en la transparencia del consejo de administracién,
la tipologia de consejeros, contenido del Informe de
Gobierno Corporativo y del Informe Anual de Remu-
neraciones, as{ como en la composicién de las comisio-
nes del consejo de administracién. Asi, en el caso de las
comisiones de nombramientos y de retribuciones (Gnica



o separadas) la ley establece que estas deberdn estar
integradas por miembros del consejo de administra-
cién que no desempefien funciones ejecutivas en la
entidad y que al menos un tercio de los miembros
de las comisiones y, en todo caso, el presidente, de-
berdn ser consejeros independientes. En el caso de la
comision de auditoria, de acuerdo con el articulo 529
de la Ley de Sociedades de Capital, estard compuesta
exclusivamente por consejeros no ejecutivos nombra-
dos por el consejo de administracién, dos de los cua-
les, al menos, deberdn ser consejeros independientes
y el presidente de la comisién serd designado de entre
los consejeros independientes que formen parte de
ella (Leyva, 2015).

Por lo tanto, a rafz de la modificacién de la ley de
2014, muchas recomendaciones del Cédigo Unifica-
do se han incorporado a las normas legales, en con-
creto muchas de ellas en la Ley de Sociedades de Ca-
pital, no incluyéndose las mismas disposiciones en la
reforma del Cédigo de Buen Gobierno del 2015. Por
lo tanto, el andlisis del gobierno corporativo de las
entidades de crédito contiene actualmente una parte
soft incluida en el cédigo junto con otra, mds hard,
derivada de las innumerables normativas que deben
cumplir. El cédigo de 2015 posee actualmente 64 re-
comendaciones frente a las 53 del periodo anterior.
Un resumen de las reformas que afectan al dmbito de
este trabajo lo encontramos en el cuadro 1 en el que
se evidencia el esfuerzo del legislador por desarrollar
sistemas de gobierno mds eficientes, cambios en la
politica de remuneraciones, cambios en lo relativo
a la idoneidad, incompatibilidad y registro de altos
cargos, cambios en el funcionamiento interno del
consejo de administracién, cambios en la composi-
cién de comisiones, y en general mayores exigencias
informativas (mayor difusién de informacién sobre
gobierno corporativo a través de la web, informe so-

bre remuneracién de consejeros, etc.).

El andlisis efectuado nos ha permitido evidenciar cam-
bios importantes en el gobierno corporativo de las
entidades de crédito causadas por el incremento de

la presién normativa, derivados en parte de la insu-

ficiencia del principio de voluntariedad. La informa-
cién proporcionada por las entidades cada vez posee
un mayor alcance (remuneraciones, diversidad, comi-
siones, funcionamiento del consejo, etc.). Es el espi-
ritu de transparencia el que impera, exigiéndose cada
vez una mayor responsabilidad y honorabilidad en las
personas dedicadas a la gobernanza. Pero la efectividad
de las medidas de gobierno no se puede determinar
aun. Hard falta la realizacién de estudios cada vez con
mayor profundidad, con paneles de datos que midan
dicha transparencia, indicadores, caracteristicas profe-
sionales y personales, procesos, mejora de gestién de
riesgos, etc.

Las entidades, por su parte, cumplen con lo exigido, si
bien el ajuste no puede ser inmediato. Cada vez mds el
gobierno corporativo no es cuestién de cumplimento
de pardmetros o porcentajes, sino un espiritu de fondo.
Si bien a modo de conclusién, a pesar de los cambios
importantes acaecidos en el gobierno corporativo de
las entidades, atin queda espacio para mejoras posibles.
Herrero (2015) destaca, entre otras, las mejoras en lo
relativo a los requerimientos de capital, en una mayor
adecuacion de la estrategia y modelo de negocio a la si-
tuacion actual, la evaluacién de la liquidez, una mejora
en la gestién del riesgo, respeto a los regimenes de in-
compatibilidad, asi como fomentar la correcta eleccién
de consejeros, directivos y personal clave.

(1) Asi, por ejemplo, ya en 2010 el Comité de Supervisién Ban-
caria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) revisé los
Principios de Gobierno Corporativo para Bancos emitidos
en 1999 y que habian sido revisados en 2006 (principios
que nuevamente revisaria en 2015) tratando de reflejar las
principales lecciones de la crisis (hasta la fecha) y reforzando
el autogobierno de los bancos y el trabajo de los supervisores
en el 4mbito del gobierno corporativo con el objetivo de
promover una gestién rigurosa del riesgo y tomas de deci-
siones acertadas.

2

~

https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/internal-

governance/guidelines-on-internal-governance-revised-.

(3) https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/internal-go-
vernance/joint-esma-and-eba-guidelines-on-the-assessment-of-
the-suitability-of-members-of-the-management-body.

(4) hteps:/[www.nvb.nl/

(5) https://www.bde.es/f/webbde/ GAP/Secciones/SalaPrensa/ Comu-

nicadosBCE/NotasInformativasBCE/17/presbce2017_68.pdf
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Este trabajo analiza cémo los accionistas tienen en cuenta criterios relacionados con el medio ambiente, con cuestiones sociales y con

précticas de buen gobierno a la hora de tomar decisiones de inversién y desinversidn, asi como en la gestidn activa de las posiciones
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con inversores.

El colectivo de accionistas en una empresa es uno de
los grupos de interés que considera la RSE (Responsa-
bilidad Social de la Empresa), si bien estd en una posi-
cién diferente al resto de grupos (trabajadores, clientes,
proveedores y sociedad). Aunque los accionistas tienen
en comun con todos ellos el hecho de que la empre-
sa ha de dar cumplimiento a sus legitimos objetivos,
constituyen a la vez un grupo con responsabilidad di-
recta, por el hecho de ser los propietarios de la empre-
sa, sobre la satisfaccién de los objetivos de los otros
grupos de interés. Por lo tanto, los accionistas tienen
una doble posicién en lo concerniente a las politicas
de RSE: (i) como destinatarios de una informacién fia-
ble y en tiempo real de las posiciones financieras y de
las estrategias de la empresa orientadas a generar valor
para ellos, y (ii) como impulsores de una estrategia em-
presarial que contribuya a satisfacer los objetivos de los
otros grupos de interés de la empresa.

Esta doble posicién apunta a un conflicto de interés
entre los accionistas y esos otros grupos. El modo de
resolver este conflicto puede estar en la estrategia de va-

lor compartido propuesta por Portery Kramer (2011), la
cual consiste en que la empresa debe crear valor para los
accionistas y para la sociedad de un modo simultdneo.
Estos autores proponen tres modos de crear valor com-
partido: (i) redefiniendo los productos con el objetivo
de satisfacer las necesidades de todas las capas de la so-
ciedad, incluidas las de las clases mds desfavorecidas, y
para lograr productos mds saludables para los clientes;
(ii) redefiniendo la productividad en la cadena de valor
con el objetivo de minimizar los impactos negativos so-
bre el medio ambiente, y (iii) promoviendo la actividad
de proveedores locales y la implicacién de otras institu-
ciones locales.

La estrategia de generar valor compartido permite di-
luir el mencionado conflicto de interés a largo plazo,
ya que la generacién de valor para la sociedad sirve
para potenciar el valor reputacional de la empresa y
para mitigar riesgos financieros de los accionistas en el
largo plazo.

La Unién Europea (2011) ha ido matizando y profun-
dizando en el concepto de RSE a la luz de propuestas
realizadas en el mundo académico. En la Comuni-



cacién al Consejo de 2011 hace suya el concepto de
valor compartido. En este sentido, la Comunicacién
dice que: Para asumir plenamente su responsabilidad
social, las empresas deben aplicar, en estrecha colabo-
racion con las partes interesadas, un proceso destinado
a integrar las preocupaciones sociales, medioambientales
y éticas, el respeto de los derechos humanos y las preo-
cupaciones de los consumidores en sus operaciones em-
presariales y su estrategia bdsica, a fin de: maximizar
la creacién de valor compartido para sus propietarios/
accionistas y para las demds partes interesadas y la socie-
dad en sentido amplio e identificar, prevenir y atenuar
sus posibles consecuencias adversas.

A continuacién se procede a abordar el asunto central
de este trabajo, que es delimitar el papel de los accio-
nistas en cuanto a impulsores y/o disuasores de las po-
liticas de RSE. En el préximo apartado se analizard si
los accionistas incorporan o no criterios vinculados a
cuestiones de cardcter social o medioambiental en sus
decisiones de inversién y en la gestién de sus partici-
paciones accionariales, y si ello genera fricciones y/o
confluencias con las politicas de RSE. Posteriormente,
se analizard el papel que desempena el drea de Relacio-
nes con Inversores de la empresa para el desarrollo de
politicas de RSE alineadas e impulsadas por los accio-
nistas. Finalmente, se presentardn las conclusiones de

este trabajo.

La consideracién de factores no financieros y ligados
a principios éticos ha estado presente siempre en las
decisiones de inversién por parte de algunos de los in-
versores en acciones de empresas. No obstante, desde
hace algunos afos, se estd extendiendo de un modo
cada vez mds generalizado la toma en consideracién
de aspectos sociales y de impacto medioambiental en
las decisiones de inversién y desinversién en accio-
nes. Son varios los factores que estdn detrds de esta
tendencia. En primer lugar hay que citar los numero-
sos casos de malas prdcticas y de actuacién delictiva
por parte de algunos directivos que han dado lugar
a insolvencias de gran envergadura. Baste recordar,
a modo de ejemplo, las malas pricticas descubiertas

con ocasién de la crisis desencadenada a principio de
siglo con el estallido de la burbuja financiera de las
empresas con negocios vinculados a Internet y la cri-
sis financiera que estallé en septiembre de 2008. En
segundo lugar, a partir del estudio seminal de Stern
(2006), en donde ponfa de manifiesto el coste econd-
mico en términos de deterioro del PIB derivado del
cambio climdtico, se va generando una conciencia-
cién general sobre el problema y sobre la necesidad
de tomar medidas para tratar de evitar esas conse-
cuencias. En tercer lugar, siendo ademds dmbito de
estudio y seguimiento mds reciente, hay cierta preo-
cupacién por las consecuencias negativas de los nue-
vos procesos de automatizacién y de la incorporacién
de la inteligencia artificial a los procesos productivos.

Como consecuencia de todo ello, a comienzos de la se-
gunda década de este siglo se potencia la consideracién
de los factores de medio ambiente, sociales y de go-
bierno corporativo (factores ASG) en las decisiones de
inversién por parte de los inversores institucionales, si
bien no en el marco de un cambio radical de paradig-
ma hacfa una filosofia de ISR (inversién socialmente
responsable) en la que se estarfa dispuesto a sacrificar
algo de los objetivos financieros, sino en la medida de
que si no se consideran los factores ASG se estarfa mi-
nando la rentabilidad financiera a largo plazo de las
inversiones y/o aumentarfa el riesgo financiero de las
mismas. La consideracién de los factores ASG da lugar
a la Inversién Responsable y Sostenible (IRS).

Tanto los inversores minoristas como institucionales
son sensibles a estos criterios ASG, pero son los ins-
titucionales quienes, aglutinando significativas canti-
dades de ahorro de los primeros, disponen de medios
adecuados para llevar a cabo los andlisis que conlleva
la consideracién de criterios ASG y quienes tienen una
mayor capacidad de didlogo e influencia con la empre-
sa en la que invierten.

2.1. Los Principios de Inversién Responsable

El punto de inicio de la concienciacién de los inverso-
res institucionales se remonta al afio 2006. En abril de
ese afio se hacen publicos en la Bolsa de Nueva York los
Principios de Inversién Responsable auspiciados por
Naciones Unidas y con la adhesién de unos cien inver-



sores institucionales. Estos principios suponen el com-
promiso de incorporar criterios ASG en la evaluacién y
gestion de las inversiones financieras. Actualmente se
cuenta con unos 1.800 inversores institucionales como
signatarios. Los seis principios se establecieron en los
siguientes términos (United Nations, 2016):

Principio 1. Incorporaremos los criterios ASG en los pro-

cesos de andlisis y de decisiones de inversion.

Principio 2. Seremos propietarios activos e incorporare-
mos los criterios ASG en nuestras politicas y prdcticas.

Principio 3. Promoveremos la divulgacion apropiada de
las cuestiones ASG en las empresas en las que invertimos.

Principio 4. Promoveremos la aceptracion y la implemen-

tacidn de los principios en el dmbito de nuestro sector.

Principio 5. Trabajaremos juntos para mejorar la eficacia
en la implementacidn de los principios.

Principio 6. Cada uno de nosotros informard sobre las
actividades y progresos realizados en la implementacién
de los principios.

De un modo progresivo, las regulaciones de los dis-
tintos paises estdn incorporando obligaciones sobre la
consideracién y andlisis de criterios ASG por parte de
los inversores institucionales, si bien muchos inverso-
res institucionales van mds alld de las obligaciones re-

gulatorias en sus andlisis.

La incorporacién o no de criterios ASG por parte de
los inversores, asi como el alcance de la misma, per-
mite identificar varias tipologfas de inversores (OCDE,
2017). La primera categoria serfa la denominada como
Inversores tradicionales, que son aquellos que no tienen
en cuenta criterios ASG en el proceso de seleccién y se-
guimiento de sus inversiones debido a que consideran
que no tienen ningtn impacto en la combinacién de
rentabilidad esperada y riesgo de su inversién o que, si
lo tienen, dicho impacto ya estd recogido en el precio
de los activos financieros sobre la base de la teorfa de
los mercados eficientes. El segundo grupo es el forma-
do por los Inversores modernos, los cuales reconocen
que si existen dichos efectos y que los mercados no
son eficientes, puesto que consideran que dicha in-

formacién relevante no estd incorporada en el precio

de los activos. Este tipo de inversores tiene en cuenta
los criterios ASG en la medida en que condicionan sus
pardmetros financieros. Una tercera categoria es la in-
tegrada por los Inversores con objetivos ampliados. Estos
inversores parten de la misma visién que tienen los in-
versores anteriores, pero van mds lejos en el sentido de
que estdn dispuestos a sacrificar rentabilidad financiera
en aras de objetivos no financieros. Finalmente estdn
los Inversores universales, los cuales van, todavia, un
poco mds alld que los anteriores al considerar que tie-
nen una responsabilidad financiera a la hora de impul-
sar un desarrollo econémico sano en donde la exclu-
sién de factores ASG puede generar un riesgo sistémico
en el futuro. Estas dos tltimas categorias de inversores
forman parte de la denominada Inversién Socialmente

Responsable en sentido estricto.

2.2. Estrategias de Inversion Responsable y Sostenible

La consideracién de criterios ASG por parte de los in-
versores institucionales no es uniforme, lo cual permite
delimitar diferentes estrategias. Desde nuestro punto
de vista, la clasificacién en siete modelos de estrategias
que utiliza Eurosif para sus estudios sobre la IRS en
Europa es la que mejor ilustra esta diversidad (Eurosif,
2016). La primera de ellas es la estrategia de exclu-
sién o de screening negativo, que consiste en excluir del
universo de inversién a aquellas empresas que por su
actividad no cumplen con unos criterios minimos de
IRS. Un par de ejemplos de estas actividades serfan la
produccién y venta de tabaco y de armas. Es la estra-
tegia mds sencilla de implementar y, por ello, es hasta
la fecha la mds utilizada. La segunda estrategia es la ex-
clusién o screening basado en normas, en la que el cri-
terio de exclusién no estd en la actividad de la empre-
sa, sino en el grado de cumplimiento de determinados
estdndares internacionales sobre proteccién del medio
ambiente, derechos laborales, derechos humanos o an-
ticorrupcién. Estas dos estrategias no son costosas para
el inversor, ya que puede utilizar informacién publica
para determinar la exclusién o inclusién de activos en
las decisiones de inversién o de desinversién en posi-

clones existentes.

La tercera es la estrategia denominada Best-in-Class. Se
trata de una estrategia de inclusién, pues el objetivo



es identificar, mediante el andlisis ASG, a aquellas em-
presas que en su sector o mercados obtienen el mejor
desempeno en cuanto a criterios ASG, y que, por tanto,
son elegibles para formar parte de las carteras de inver-
sién. Es una estrategia mds costosa que las anteriores
porque exige al inversor construir un modelo propio
de factores ASG, con criterios y jerarquias para deter-
minar las valoraciones y pesos que definan los indices
de desempefio. Para ello el inversor depende de la ob-
tencién de la informacién de desempefo, fundamen-
talmente por tres vias: la primera a través del andlisis de
factores ASG mediante equipo interno o externalizado;
la segunda basada en la informacién procedente de los
principales indices bursdtiles de sostenibilidad, como
Dow Jones Sustainability o el FTSE4GOOD; vy la terce-
ra proveniente de la informacién suministrada por los
rating de sostenibilidad.

La cuarta de las estrategias consiste en la inversién te-
mdtica, que implica la seleccién de valores o sectores
en funcién de una temdtica especifica como puede ser
la energfa, las telecomunicaciones o los servicios pu-
blicos. Aunque todavia es una de las estrategias con
menor peso en el conjunto de la IRS, es la que mayor
crecimiento estd registrando a través del lanzamiento
de productos de inversién en renta variable que estdn
especializados en acciones de empresas comprometidas
con la lucha contra el cambio climdtico, la produccién
de energias renovables o la gestién responsable del
agua. El punto débil de este tipo de estrategia reside en
el sesgo que presenta hacia el factor de medio ambien-
te, dejando a discrecién del inversor la inclusién o no

de otros criterios.

La quinta estrategia se denomina inversién de impac-
to, la cual persigue compatibilizar la obtencién de ren-
tabilidad financiera con la contribucién positiva a la
proteccién del medio ambiente, a promover la inclu-
sién social y financiera de una manera activa. En este
tipo de inversion se incluyen, por ejemplo, las activida-
des de microfinanzas y los bonos verdes. Esta estrategia
combina la IRS (Inversién Responsable y Sostenible)
con la ISR (Inversién Socialmente Responsable).

La sexta actuacién se refiere al compromiso (engage-
ment) y al ejercicio del voto, tanto en las empresas que

promueven las politicas de didlogo proactivo entre

empresa y accionista para recabar las preocupaciones
u opiniones de estos tltimos en materia de sostenibi-
lidad y gobernanza, como en las que promueven una
participacién mds activa de los inversores en las juntas
de accionistas mediante la interaccién sobre cuestio-
nes relacionadas con los criterios ASG. Esta estrategia,
tercera en importancia en Europa, inicialmente se cir-
cunscribié al 4mbito de los inversores institucionales,
pero cada vez mds se estd incorporando a la prictica de
los inversores minoristas con la expansién de los proxy

advisors y las asociaciones de inversores particulares.

La séptima estrategia es la integracién de los factores
y criterios ASG dentro del anlisis financiero, previo a
la seleccién de valores. Esta estrategia estd siendo cada
vez mds utilizada, ya que los inversores institucionales
con productos como los fondos indexados muestran
gran interés en integrar los factores ASG en la gestién
pasiva de carteras.

2.3 Criterios ASG e impacto ﬁmmciero

Diversos estudios han mostrado los criterios especifi-
cos que tienen en cuenta los inversores institucionales
cuando incorporan un enfoque ESG en sus decisiones
de inversién y de gestién de sus posiciones financieras
(OCDE, 2017; BlackRock, 2016; Koehler y Hespen-
heide, 2013; Columbia Treadneedle, 2016).

Por nuestra parte, hemos elaborado una clasificacién de
estos criterios distinguiendo si los riesgos son provoca-
dos por la propia empresa o si provienen del entorno
exterior a la misma. Asimismo consideramos que hay
una serie de factores de riesgo que presentan rasgos que
podrian encuadrarse dentro de la categoria A (Medio
Ambiente) y S (Social). Se trata de los dafios que se
pueden generar a colectivos humanos radicados en un
determinado territorio, asi como dafios a otros seres vi-
vos. En el cuadro 1 incluimos la clasificacién elaborada.
El impacto financiero que tendrfa la materializacién de
los diferentes riesgos sefialados se puede concretar en

los siguientes aspectos:

— Modificaciones regulatorias con efectos negativos

en el negocio de la empresa.

— Multas y sanciones.



Riesgos asociados a los criterios A (Medio Ambiente), S (Social) y G (Gobernanza)

Elevadas emisiones de gases de efecto invernadero
Contaminacién del agua
Baja eficiencia en el uso del agua en los procesos productivos
Baja eficiencia en el uso de materias primas en los procesos productivos
Baja eficiencia en el uso de energfa eléctrica en los procesos productivos
Aumento de la temperatura del aire (*)
Aumento de la temperatura del agua del mar (*)
Aumento del nivel del mar (*)
Dafios a comunidades humanas con raices en territorios
Dafios a la biosfera

A-S
Malas prdcticas con animales en procesos productivos
Falta de respeto a los derechos de animales
Produccién de bienes poco saludables
Distorsién en la informacién sobre productos y trazabilidad
Mal uso de datos personales
Difusién de noticias y hechos falsos

S Falta de motivacién de los trabajadores

Discriminacidn entre los trabajadores
Dificultades para la conciliacién de vida laboral y personal
Deficiencias en la mejora del capital intelectual
Tensiones en las relaciones con proveedores
Falta de diversidad en los consejos de administracién
Politicas deficientes de remuneracién a la alta direccién
Deficiencias en la transparencia y comunicacién con los accionistas y otros grupos de interés
Deficientes politicas de RSE
Participacién en actividades de corrupcién
Pago de impuestos no acorde con los beneficios reales obtenidos

(*) El origen de este riesgo proviene del entorno exterior a la empresa.
Fuente: Elaboracién propia.

— Deterioro del valor reputacional, con el consiguiente  por una productividad de los recursos humanos mds
efecto en un empeoramiento de la posicién competitiva  baja que los competidores.

de la empresa que genera pérdidas de ventas e ingresos. ) ) o L
— Deterioro de activos con las consiguientes pérdidas

— Empeoramiento de la posicién competitiva de la  patrimoniales y disminucién en la capacidad de gene-

empresa por mayores costes que lOS competidores o rar il’lgl‘CSOS.



Dentro de los criterios incluidos en el cuadro 1 consi-
deramos que algunos de ellos no se consideran actual-
mente como de alto riesgo por parte de todos los inver-
sores institucionales, si bien, creemos que en un futuro
mds o menos préximo todos ellos los tendrén mds en
cuenta. En estos criterios destaca el pago de impues-
tos sobre los beneficios. Pronosticamos que aquellas
empresas que, mediante ingenierfas financiero-fiscales,
paguen cantidades reducidas de impuestos verdn cémo
la merma en su valor reputacional afectard a su volu-

men de ingresos.

2.4. Concienciacion de los inversores institucionales

En la carta remitida este afio por Larry Fink, presiden-
te de BlackRock, a los CEO de las principales compa-
fifas europeas y las integrantes del S&P 500 se aprecia
con nitidez la importancia que los inversores institu-
cionales ponen a la creacién de valor compartido y a
la consideracién de criterios ASG en sus andlisis (Fink,
2018). Este inversor institucional manifiesta sentir la
presién de sus propios inversores en la bisqueda de
valor a largo plazo de las acciones en las que invier-
ten y estd en la obligacién de trasladarla a los equipos
directivos de esas compaifas. En este sentido, Black-
Rock exige que las companifas describan sus estrate-
gias de crecimiento en el futuro y cémo a largo plazo
tienen en cuenta las demandas de la sociedad, tales
como contribuir a luchar contra el cambio climdtico y
a mitigar los efectos perniciosos que genera la automa-
tizacién en el nivel de rentas y en el nivel de empleo
de los segmentos de trabajadores con menos cualifi-
cacién. El consejo de administracién de las empresas,
en cuanto definidor y disefiador de estrategias a largo
plazo, tiene un papel muy relevante en este asunto.
La abundancia de diversidad en el consejo de admi-
nistracién es un elemento que favorece las diferentes
sensibilidades y que contribuye a disefiar estrategias
a largo plazo que tengan en cuenta estos aspectos de-
mandados por la sociedad.

Hasta ahora, los inversores institucionales han cen-
trado sus andlisis ASG, especialmente, en los criterios
relacionados con el medio ambiente (A), lo cual viene
determinado por el amplio consenso sobre los efec-

tos econémicos negativos del cambio climdtico (BSG,

2017). Otra cuestién de interés es analizar si una ade-
cuada gestién con criterios ASG mejora los resultados
financieros de la empresa. Hasta 2010 no hay resulta-
dos concluyentes, pero los estudios a partir de ese aho
apuntan a que aquellas empresas que tienen en cuenta
estos factores se encuentran entre las que presentan
unos mejores rendimientos para el accionista (BSG,
2017, y Natixis, 2017).

En el apartado anterior se ha puesto de manifiesto que
los inversores institucionales estin comprometidos
con la consideracién de los criterios ASG en su proceso
de seleccién y seguimiento de sus inversiones. En este
cometido, adquiere especial relevancia el drea de Rela-
ciones con Inversores (en adelante RR.II.) que tienen,
principalmente, las empresas de gran capitalizacién, ya
que se trata de un drea corporativa que es el principal
canal de interlocucién entre la comunidad de analistas

e inversores y la empresa.

3.1. Eldrea de Relaciones con Inversores en la empresa

La National Investor Relations Institute (NIRI), aso-
ciacién estadounidense que aglutina a mds de 3.300
profesionales de la prictica de relaciones con inverso-
res, ha definido esta disciplina como wuna responsabi-
lidad de gestion estratégica que integra las finanzas, el
marketing, la comunicacion y el cumplimiento de la nor-
mativa legal de los mercados de valores, dirigida a facili-
tar una comunicacion bidireccional efectiva entre la com-
paiita, la comunidad financiera y otros grupos de interés
que contribuya a la valoracion justa de los titulos valores
de la compariia (NIRI, 2013).

En esta definicién destacan varios aspectos (Blanco,
2017). En primer lugar, el perfil multidisciplinar de
la funcién de relaciones con inversores, aunque en sus
inicios tuvo una orientacién mds enfocada hacia el
marketing con el objetivo de suministrar al mercado
un perfil de la empresa cotizada que contribuyese de
manera positiva al valor de la compafifa. Sin duda, en



este 4dmbito de actuacién mds amplio de las relaciones
con inversores han tenido mucho que ver los diferen-
tes escdndalos corporativos y financieros de los dltimos
diez afos, asi como los cambios regulatorios produci-
dos a raiz de los mismos.

En segundo lugar, se subraya el cardcter bidireccional
de la comunicacidn, en contraste con la prictica mds
habitual de comunicacién unidireccional desde la em-
presa hasta finales de la primera década de este siglo,
la cual era mds cercana a las actividades de relaciones
publicas, donde ni se recababa ni se estimaba necesario
el feedback por parte de las diferentes audiencias. El
NIRI, en su definicidn, recoge un elemento esencial en
esta disciplina en los tiempos actuales como es escu-
char las demandas de accionistas e inversores, as{ como
las opiniones de los analistas, didlogos que permiten
adaptar la comunicacién relevante a las necesidades
reales de los inversores y reflexionar sobre aspectos es-
tratégicos, financieros, operativos y, por supuesto, de
responsabilidad social de la compaiiia.

En tercer lugar, conviene senalar la idea final del come-
tido de esta disciplina en tltima instancia que consiste
en facilitar informacién objetiva y relevante a los in-
versores para que puedan tomar decisiones fundamen-
tadas en sus inversiones y desinversiones. No se trata
de vender el denominado investment case con el objeto
de ejercer una presion alcista sobre la accidn, ya que
esta no es la misién del profesional de relaciones con
inversores puesto que estarfa sesgando la valoracién de
la compaiifa de manera artificial, y tanto una sobreva-
loracién o infravaloracién de la accién generada por
estas vias desembocarfa en mayor volatilidad e impacto
negativo en la liquidez del valor.

Asi pues el drea de RR.IL de la empresa contribuye a la
mejora de la comunicacién con los inversores, por lo
que se puede afirmar que ha aportado soluciones a los
problemas de agencia entre la direccién y la propiedad
que Jensen y Meckling (1975) ya introdujeron hace
afos en el debate académico y empresarial.

Asimismo, y vinculado a lo anterior, el drea de RR.IIL.
de la empresa también ha contribuido a la mejora de la
eficiencia de los mercados financieros, entendida esta
como la situacién en la que toda la informacién rele-
vante de una empresa estd disponible para todos los

inversores y, consecuentemente, el precio de las accio-
nes tiene en cuenta dicha informacién (Blanco, 2017).

3.2. El drea de Relaciones con Inversores,
criterios ASG de los inversores y politicas
de RSE de la compaiiia

Los escdndalos financieros y las crisis de los tlltimos afios
han generado una creciente demanda de cambio en el
modelo relacional de las empresas con sus accionistas,
la cual ha venido impulsada por los principales inverso-
res institucionales, en ocasiones en forma de activismo
accionarial. Este cambio estd dirigido, por un lado, a
reorientar el reporting de las companfas desde un claro
sesgo financiero (informes de resultados trimestrales e
informe anual) hacia una informacién mds integrada
y de cardcter no financiero, en especial la referente a
los activos intangibles; y por otro, a facilitar una mayor
involucracién de los accionistas en la empresa, no solo
mediante la participacién puntual en la junta anual a
través del voto, sino a lo largo de todo el ejercicio. Se
trata de conocer y entender mejor la estrategia corpo-
rativa y los planes de futuro, que permitan anticipar
el grado de sostenibilidad de los rendimientos futuros.

En este contexto, desde nuestro punto de vista, el drea
de Relaciones con Inversores de la empresa juega un
papel esencial para resolver tres cuestiones relevantes
en la no siempre fécil relacién entre la direccién de la
empresa y sus duefios o accionistas. En primer lugar,
es un instrumento para resolver los problemas tradi-
cionales de agencia entre estas dos partes. En segundo
lugar, es un drea clave para facilitar los andlisis de los
inversores con criterios ASG y para que a través de las
denominadas politicas de involucracién de los accio-
nistas (Shareholderengagement) estos puedan imple-
mentar su capacidad de influencia en la empresa me-
diante una gestién activa de sus inversiones. En tercer
lugar, y relacionado con el aspecto anterior, permite
resolver nuevos problemas de agencia relacionados con
posibles discrepancias entre los criterios ASG de los
inversores y la politica de RSE de la compafifa, en es-
pecial en lo relacionado con actividades filantrépicas.

Como se muestra en el gréfico 1, en la medida que los
inversores institucionales han ampliado el 4mbito de
interés de la informacién que demandan mds alld de
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los aspectos financieros, las estrategias y procesos de
comunicacién del 4rea de Relaciones con Inversores se
estdn viendo afectados en diferentes aspectos (Hockerts
y Moir, 2004). El primero de ellos estd relacionado con
la preparacién de contenidos especificos en relacién a
las politicas de la empresa que influyen en los criterios
ASG, lo cual implica la intensificacién de la colabora-
cién con diversas dreas corporativas con competencias
en ese 4mbito, y muy en especial con el 4rea de RSE.
En segundo lugar, hay que adaptar las herramientas
y canales utilizados para divulgar la informacién rele-
vante con los aspectos de los criterios ASG y, en par-

ticular aquellos que estdn dedicados exclusivamente a
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este tipo de contenidos, como pueden ser las memorias
de Responsabilidad Social Corporativa y los cuestiona-
rios que habitualmente remiten los inversores ISR o las
firmas especializadas en el andlisis de los factores ASG,
los cuales sirven para elaboracién de rankings y estu-

dios comparativos y de mejores précticas (benchmark).

La cumplimentacién de estos cuestionarios pueden ser
elementos clave para contribuir a la transformacién
cultural de la compafifa en materia de responsabilidad
social. Por otro lado, el profesional del drea de RRIL
puede jugar un papel muy activo en la mejora de las
capacidades y habilidades de los inversores y analistas
respecto al andlisis con criterios ASG.



En otros casos, las herramientas o canales m4s tradicio-
nales en la comunicacién con inversores como el pro-
pio equitystory o propuesta de inversidn, el sitio web
corporativo o dentro del mismo el espacio dedicado a
accionistas e inversores, el informe integrado, e incluso
los roadshows y el dia del inversor estdn comenzando a
dedicar un apartado especifico a RSC respondiendo a
las crecientes demandas de informacién de los inver-
sores institucionales mds tradicionales, y también a las
recomendaciones del tltimo cédigo de buen gobierno
aprobado por la CNMV en 2015. Quizds la mayor no-
vedad en este terreno sean las iniciativas que empiezan
a observarse, sobre todo entre algunas compaiifas del
sector de la energfa, en términos de celebracién de ro-
adshows o de dia del inversor con cardcter monogrdfico
respecto a los temas de sostenibilidad a peticién de los
inversores y analistas mds especializados. Por tltimo, y
en tercer lugar, las audiencias objetivo de la comunica-
cién del drea de Relaciones con Inversores se amplian
con la aparicién de los analistas, incluidas las agencias
de rating, e inversores asociados a la Inversién Respon-
sable y Sostenible.

La mayor parte de los inversores institucionales han
incorporado ya en sus andlisis y en sus estrategias de
gestion activa los factores ASG, los cuales tienen cada
vez mds influencia en la rentabilidad y en el riesgo de
las inversiones. Se prevé que esta sensibilidad hacia los
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La crisis financiera internacional iniciada en 2008 ha puesto de manifiesto la existencia de puntos débiles en el sistema de gobierno de

las entidades financieras. Para encontrar soluciones a los problemas planteados, las autoridades de regulacién y supervisién financieras

han adaptado una serie de medidas para la mejora del modelo de gobierno de la empresa bancaria. Ello se enmarca en el contexto de las

tendencias clave del management, tales como la responsabilidad social corporativa y buen gobierno. En este sentido, el devenir del ecosis-

tema financiero se orienta hacia la reinvencién de los servicios financieros focalizada en el cliente a través de una profunda transformacién

tecnoldgica y la cultura corporativa bancaria en un mercado global.
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La crisis financiera global ha ocasionado una profun-
da transformacién para el sector financiero: la desapa-
ricién de muchas entidades, la irrupcién de nuevos
competidores digitales, el crecimiento de la banca en la
sombra, cambio de hdbitos del consumidor de servicios
financieros, nuevo marco de regulacién y supervisién
financiera, el despegue de la banca ética, etc. Estos fac-
tores definen el escenario financiero actual y la banca
se enfrenta a un entorno que a menudo se caracteriza
como VUCA (acrénimo inglés): voldtil, incierto, com-
plejo y ambiguo. Entorno que ofrece oportunidades y
presenta retos a la industria financiera como son: renta-
bilidad, reputacién, revolucién tecnolégica, regulacién

y resiliencia (5Rs).

Para afrontar estos retos, es fundamental el compromiso
de las entidades financieras con la sociedad, que com-
prendan los cambios que se estdn produciendo y que
sean capaces de adaptarse a los mismos para recuperar
la confianza y la reputacién como activos intangibles de la
empresa bancaria, y que cobran cada vez mds peso en
la denominada economia del conocimiento del siglo XXI.

Concretamente, el proceso de globalizacién de la eco-
nomia y la transformacién tecnolégica han propiciado
signos de cambio de valor y de paradigmas, entre los
cuales mencionamos los siguientes: mayor afirmacién
de los valores y creencias individuales; la capacidad de
discrepar, de ser distinto en la diversidad cultural; de-
mocratizacién en los lugares de trabajo (la implemen-
tacién de estructuras més flexibles, planas y rdpidas); el
sentido del tiempo y del desarrollo de carrera (profe-
sional con talento y de asuncién de responsabilidades y

de compromisos); y la forma de gobierno corporativo.

El management que emerge a pasos cada vez mds fir-
mes, desde la perspectiva del pensamiento sistémico
(Bertalanfty, 1981), implica abandonar el viejo para-
digma cartesiano muy util para problemas estructura-
dos pero inadecuado para la complejidad. Bajo este en-
foque, la empresa bancaria no puede ser analizada por
partes sino como un sistema compuesto de elementos
interrelacionados, de manera, que las metas a lograr

sean las del conjunto, esto es, las del sistema.

La actuacidén eficiente en el incierto entorno finan-
ciero actual exige un andlisis profundo de los distin-

tos aspectos de la actividad bancaria, que afectan al
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objetivo de la administracién bancaria de maximi-
zar las ganancias en forma compatibles con niveles
aceptables de riesgo; la captacién de los depdsitos y la
concesién de créditos; la auditorfa y el control; ges-
tién de personas; marketing; comunicacién y disefio
de estrategias. Los directivos deben vigilar continua-
mente tanto los factores externos como los internos
que alteran el negocio bancario.

En la nueva era del conocimiento, el factor clave de
éxito estd en los activos intangibles: intelectuales y
emocionales. La empresa bancaria intensiva en cono-
cimientos toma como formas bdsicas del capital inte-
lectual o gestién del conocimiento: el capital humano,
el capital estructural y el capital relacional. Por lo tan-
to, la ventaja competitiva depende de los recursos y
capacidades que el banco sea capaz de desarrollar en
respuesta a las necesidades del mercado.

En el marco de las teorfas y perspectivas del manage-
ment aplicadas a la empresa bancaria se sittia el nuevo
orden social global a través de las dreas de conoci-
miento: responsabilidad social corporativa y gobierno
corporativo

El que la banca responda a las demandas sociales repre-
senta una ventaja competitiva y fuente de creacién de

valor para los grupos de interés o stakeholders. Esta pos-
tura cobra cada dia mds fuerza y sobre ella se sustenta la
nocién de responsabilidad social de la empresa y la jus-
tificacién del modelo socioeconédmico (orientacién del
socio management). Asimismo, el buen gobierno cor-
porativo ha saltado al primer plano de atencién desde
hace unos afios en la prictica totalidad de los mercados
mds desarrollados y de las empresas cotizadas.

Durante la década de los noventa del siglo pasado
han surgido al primer plano de interés socioeconémi-
co y de la economia y gestién empresarial a nivel in-
ternacional dos cuestiones relevantes (AECA, 2008):
el gobierno de la empresa (Corporate Governance) y la
direccién del conocimiento y del capital intelectual.
En consecuencia, la empresa bancaria se encuentra
ante el reto de responder al nuevo escenario definien-
do un nuevo modelo de banco, una nueva forma or-
ganizativa y un nuevo modelo de gobierno mds estra-
tégico y social.

En los debates sobre modelos de empresa y sistemas
de gobierno existe una interrelacién entre responsabili-
dad social corporativa y gobierno de la empresa, de tal
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forma que el término stakeholder expresa los grupos de
interés que son mds relevantes para la empresa banca-
ria y ante los cuales debe ser responsable.

La identificacién de los grupos de interés se realiza a
través de la determinacién de los elementos que tienen
una accién directa sobre el banco (grupos de interés
internos), a diferencia de aquellos que tienen una in-
fluencia indirecta y que coinciden con los componen-
tes del entorno (grupos de interés externos).

La primera responsabilidad de la empresa bancaria
es el crear riqueza para todos los participantes en su
gestién, también debe contribuir al bienestar integral
de las comunidades en las que opera. El que el banco
responda a las demandas sociales puede ser una ven-
taja competitiva y fuente de creacién de valor para
los grupos de interés. Esta postura es la mds adecuada
en la actualidad y sobre ella se sustenta la nocién de
responsabilidad social y la justificacién del modelo
socioeconémico.

Concretamente, se propone un nuevo modelo de banca
capaz de reconocer la diversidad social y basado en la
creacién de valor para la sociedad (stakeholders value), en
contraposicién al modelo basado en la defensa exclusiva
de los intereses del capital segtin el concepto de creacién
de valor para el accionista (shareholders value).

La importancia de la transparencia, del compromiso
social de la banca y de la ética en las finanzas viene

demandando una nueva forma de gobierno que se ace-
lera a partir de las crisis recientes por las que ha venido
atravesando el modelo tradicional o financiero-mer-
cantil, que hasta ahora ha sido el imperante en aque-
llas empresas que basaban su objetivo en maximizar el
valor para el accionista, desde una perspectiva de corto

plazo (Stiglitz, 1985).

Ante esta realidad el nuevo modelo de gobierno, que
también puede denominarse estratégico-social (Rajan y
Zingales, 2000), parte de la visién de la empresa como
organizacién o como proyecto comunitario, en el que
entran en consideracién los grupos de interés, por lo
que el banco deberd crear valor para todos los stakehol-
ders desde una perspectiva temporal a largo plazo.

El nuevo planteamiento de modelo de gobierno de la
banca se basa en los aspectos siguientes: la creacién de
valor para el conjunto de los stakeholders, segtin la fun-
cién de cada uno; creacién de capital social; contratos
relacionales basados en la confianza, lealtad y ética; va-
lor de la reputacién corporativa; compromiso social en

los negocios.

En definitiva, el nuevo modelo de gobierno definido
como estratégico-social aplicado a la empresa bancaria
busca la satisfaccién de los distintos grupos de interés,
no solo de los accionistas, asegurando el didlogo y esta-
blecimiento de relaciones con todas las partes, con una

visién holistica del gobierno del banco. Su objetivo es



asociar la creacién de valor econémico con el compro-
miso social de la actividad bancaria. Este modelo como
se verd a renglén seguido, se apoya en las corrientes
que ha ido marcando el denominado movimiento de re-
forma durante los dltimos anos en relacién con el buen
gobierno corporativo.

El modelo convencional de gobierno de la empresa
bancaria responde a una visién reduccionista, dado
que se limita a los esquemas juridicos, los instrumen-
tos financieros y cémo resolver los conflictos de inte-
reses entre accionistas y directivos (teorfa de agencia).
En cambio, el modelo pluralista o stakeholder de buen
gobierno considera como ejes centrales los siguientes:
Adoptar unos mecanismos participativos de gobierno
con los grupos de interés relacionados con el banco;
orientarse hacia la creacién de riqueza para todas las
partes interesadas; y procurar la supervivencia a largo
plazo de la empresa bancaria en un contexto de sos-
tenibilidad, preservando la integracién de su capital
fisico y financiero, su capital intelectual y el capital
medioambiental.

Para implantar un buen gobierno corporativo con una
perspectiva integradora de las distintas partes intere-
sadas deben de tenerse en cuenta como principios ge-
nerales: transparencia, disciplina, independencia, ren-
dicién de cuentas, sentido del deber e imparcialidad.
Sin duda, los principios de gobierno corporativo de la
OCDE de 2004 constituyen la referencia internacional
por excelencia y la Comisién Europea recomienda que
cada Estado miembro cuente con su propio cédigo de
buen gobierno.

Con la ley de transparencia de 2003 las sociedades
cotizadas tienen que hacer publico con cardcter anual
un informe de gobierno corporativo, cuyo objetivo es
ofrecer una explicacién detallada de la estructura del
sistema de gobierno de las sociedades y de su funcio-
namiento practico.

En el sector bancario proliferan los cédigos de con-
ducta (conjunto de técnicas para conseguir determi-
nados objetivos) y los cédigos éticos (ponen el asun-

to en los principios y valores) (Fainé y Tornabell,
2001) para fomentar la responsabilidad social y el
cumplimiento de criterios éticos en las entidades. Se
conceptian como instrumentos estratégicos de ges-
tién para mejorar la imagen corporativa, dinamizar
la cultura de empresa mediante el compromiso de las
personas y promover el orgullo de pertenencia a la
organizacién.

En Espana existen los cédigos de Olivencia (1998),
Aldama (2003), Conthe (2006). Este ultimo unifica
los dos anteriores con el propdsito de aportar mayor
transparencia al mercado y apoya los principios de vo-
luntariedad y de cumplir o explicar, lo que mejorard el
gobierno de las empresas. Para una mayor implicacién
de las empresas en el cumplimiento del c6digo de buen
gobierno, la CNMV (2016) ha elaborado unas reco-
mendaciones de buenas pricticas.

De los principios de transparencia, responsabilidad,
eficacia y eficiencia, que resumen las mejores précticas
en el marco del gobierno corporativo de la banca, asi
como de los cédigos indicados, se desprende que la
funcién general de la supervisién es la mds genuina
del consejo de administracién y, dentro de ella, tres
responsabilidades fundamentales: orientar la politica
del banco, controlar las instancias de gestidon y servir
de enlace con los accionistas (AECA, 2007).

Para mejorar el consejo de administracién es esencial,
entre otras recomendaciones, tener un plan sucesorio,
diversidad de género, elegir a los consejeros con rigor
e independencia y mantener informadas a todas las
partes (1). Por otro lado, la formacién de los conseje-
ros es una prioridad en el buen gobierno, asi como la
comunicacién entre el consejo y los inversores y proxy
advisors (asesores de voto) (2) (Georgeson, 2013; Ro-
driguez, 2015; Deprés, Villegas y Ayora, 2017).

En el 4mbito de la transparencia y de la formacién fi-
nanciera se une a la directiva comunitaria Mifid II, la
de reforma de derechos de los accionistas de 2007, que
pretende dar mds transparencia a la actividad de los
inversores. La intencidn de la empresa bancaria es la de
mejorar la transparencia y la presentacién de sus cuen-
tas al mercado. La estrategia digital se ha convertido en
una prioridad de la banca, que estd abordando mejor la
comunicacién a través de sus webs corporativas, pero



aun queda camino por recorrer. En concreto, la infor-
macién que ofrece a los inversores y sobre gobierno

corporativo son dos claras dreas a mejorar (3).

Por otro lado, el Banco Central Europeo trata de preve-
nir que los bancos repitan los errores de la reciente crisis
en el complicado escenario econémico internacional y
establece una serie de recomendaciones sobre la mejo-
ra en el funcionamiento del consejo de administracién
de los bancos, el perfil de los consejeros (mds profe-
sionales, con experiencia, independientes, dialogantes y
honorables) y herramientas para evaluar la gobernanza
(inspecciones, andlisis de documentacién, test adecua-
dos y asistencia a los consejos) (BCE, 2017). También
recomienda reducir el tamafio de los consejos y dotar-
los de una independencia real mds que formal.

Por otro lado, advierte que tanto los riesgos de cum-
plimiento normativo, compliance, como los de repu-
tacién, ciberseguridad y conducta, pueden poner en
peligro la viabilidad del negocio. Emplaza a los bancos
a vincular la retribucién variable a los indicadores de
riesgo. La sostenibilidad y la gobernanza entran en los
planes de retribucién de los directivos.

La Autoridad Bancaria Europea incluird un anilisis
del impacto de las malas pricticas de la banca en las
pruebas que realice para calibrar la salud del sector. En
el futuro, el riesgo de mala conducta tendrd un trata-
miento apropiado en los test de estrés a la banca (4).
Algunas sociedades cotizadas fomentan el uso de los

canales éticos de denuncia.

En sintesis, el gobierno corporativo de las entidades
financieras se encuentra en un proceso de cambio y
se impone un nuevo modelo mds profesionalizado,
transparente y responsable. Como consecuencia de la
crisis financiera internacional, de la nueva regulacién
y supervisién financiera y la revolucién tecnoldgica, es
preciso reinventar los servicios financieros y trabajar
de otra manera. En este contexto, aumenta la relevan-
cia tanto del consejo de administracién en su conjunto
como del papel de los consejeros a la hora de garantizar
los resultados econdémicos, la sostenibilidad de la ban-
cay la contribucién responsable a la sociedad. Para los
bancos que no cotizan en Bolsa, el gobierno corporati-

vo es un reto de futuro.

Hasta no hace mucho, la empresa bancaria consideraba
que con una buena gestién de sus activos tangibles, es
decir, de sus aspectos fisicos y financieros, era suficien-
te para la sostenibilidad del banco en el tiempo. Hoy
sin embargo, la gestién de otros activos denominados
intangibles, como el buen gobierno, la reputacién cor-
porativa, etc., se han convertido en los aspectos mds
valorados (Castellé, 2004). Asimismo, los valores so-
ciales y éticos que integran la cultura bancaria ofrecen
un modelo de implicacién entre finanzas y ética que

debe potenciarse en el futuro.

La introduccién de los cédigos de buen gobierno
de la CNMYV, bajo el principio de cumplir o explicar,
trae consigo la elaboracién de una informacién que
necesariamente crea un escenario de pensamiento
mds transparente y detallado de la gestién que me-
jora la gobernanza de los bancos. De acuerdo con la
normativa comunitaria de divulgacién de informa-
cién no financiera, los bancos deben informar en los
informes anuales del impacto ambiental, social y de
buen gobierno de su actividad. En los informes de
gobierno corporativo se incluye toda la informacién
relativa a la gobernanza y sus normas éticas (Bueno,

2004).

Desde la perspectiva evolutiva de las teorfas financie-
ras, nos encontramos en el momento presente con
las finanzas sostenibles (Ferndndez, 2010), que tra-
bajan con el esquema denominado #riple cuenta de
resultados, dado que se orienta a proporcionar infor-
macidn a terceros sobre aspectos financieros, sociales
y medioambientales de la actividad de la empresa
bancaria. Conceptualmente la inversién socialmente
responsable (Castell y Trias, 2011) considera tanto
criterios financieros (rentabilidad-riesgo, como la in-
versién tradicional) como criterios extrafinancieros
(5) (los denominados ASG-medioambientales, so-
ciales y de buen gobierno) en los procesos de and-
lisis y toma de decisiones de inversién, asi como en
el ejercicio de la propiedad activa (ejercicio de los
derechos politicos inherentes a determinados activos

financieros), sin tener por ello una menor rentabili-

dad (Spainsif).
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Introducir la métrica de los intangibles en las finanzas
permitird a los bancos priorizar sus programas ambien-
tales, sociales y de gobernanza en funcién del retorno
esperado, estableciendo objetivos de sostenibilidad y
abrir nuevos cauces de didlogo con sus grupos de in-
terés. Para los inversores, poder incorporar el impacto
de los factores ASG en las férmulas tradicionales de
valoracién de empresas, ofrecerd un conocimiento mds
preciso del valor del banco a largo plazo y produci-
rd decisiones de inversién mds informadas. La infor-
macién extrafinanciera atrae a los inversores ya que el
70% la considera esencial o importante a la hora de
decidir los informes integrados (que agrupan la infor-
macién financiera y extrafinanciera). Sin embargo, los
inversores se enfrentan a un déficit en la calidad y el
tipo de informacién no financiera que necesitan (6).

Todas las empresas se enfrentan a riesgos financieros y
extrafinancieros que pueden poner en peligro su acti-
vidad. Las sociedades cotizadas, de hecho, deben des-
cribir esos riesgos potenciales en sus informes anuales

— Consideraciones sociales y
medioambientales en las
decisiones de inversién.

— Triple bottom performance:
social, medioambiental
y financiera.

de gobierno corporativo, que también deben recoger
cémo los gestionan y los sistemas que han fijado para

su control.

En este contexto, la agencia Standard & Poor lanza un
nuevo sistema de calificacién con el objetivo de evaluar
el impacto de las empresas en el entorno natural y social
en el que se encuentran, los mecanismos de gobernanza
que han implantado para supervisar estos efectos y las
pérdidas potenciales a las que pueden enfrentarse como

consecuencia de su exposicion a esos riesgos.

En la metodologfa que ha disefiado la agencia se medird
la gestién de los directivos y la gobernanza para deter-
minar su eficiencia, su capacidad de planificacién y si
hay sensibilidad hacia los nuevos riesgos. Otros indices
también reconocen a las empresas que hacen el desa-
rrollo sostenible uno de los ejes del negocio como son:
el Dow Jones Sustainability Index (DJSI), considerado
el indice bursdtil mds importante en materia de buen

gobierno y sostenibilidad social y medioambiental;



el FTSE4 Good es un indice bursdtil que pretende res-
ponder al creciente interés que ha suscitado la inversién
socialmente responsable a nivel mundial.

Entre los indicadores mds comunes para medir la efi-
cacia de gobernanza corporativa destacan los incluidos
en el indice Gov-Score (Brown y Caylor, 2006): audi-
torfa, consejo de administracién, estatutos, formacién
de los consejeros, remuneracién de consejeros y ejecu-
tivos, propiedad, pricticas avanzadas y constitucién de
la empresa.

Recapitulando, la empresa bancaria tiene que evaluar-
se en base a distintos criterios, tanto en la dimensién
financiera como social, abarcando desde aspectos de
buen gobierno, innovacién, riesgos, cédigos de con-
ducta, corrupcién y didlogo con grupos de interés,
hasta huella ambiental, gestién del cambio climdtico y
biodiversidad, précticas laborales, derechos humanos,
cadena de suministros o filantropfa.

Las tendencias clave para las organizaciones bancarias
se centran en la sostenibilidad (compromiso con los
accionistas, creacién de valor para los grupos de in-
terés; objetivos de desarrollo sostenible de la ONU),
reputacién (los empleados como activo fundamental;
inteligencia reputacional para tomar decisiones; métri-
cas con conciencia, m4s éticas y humanas), y gobierno
corporativo (transparencia; vinculacién entre retribu-
cién y sostenibilidad; inversores institucionales pen-

dientes del buen gobierno) (7).

La contribucién que las grandes corporaciones vienen
haciendo al desarrollo de la responsabilidad social cor-
porativa se complementa con el gobierno corporativo.
Hoy en dia la transparencia es una dimensién indis-
pensable de la responsabilidad social y factor vertebra-
dor de la reforma de gobierno corporativo. Ambas dis-
ciplinas gozan en estos momentos de gran actualidad
y son consideradas, como conceptos emergentes del
nuevo management bancario. En los grandes bancos
aparecen referentes recientes a estas cuestiones, con-
siderando los proyectos sociales y éticos emprendidos
como valores intangibles de cardcter estratégico (Anso-
tegui, Gomez-Bezares y Gonzdlez, 2014).

El camino de la industria financiera para crear valor
de forma sostenible pasa por su reconversién en una
nueva banca que contribuya al progreso econémico y
social. La conducta bancaria no es suficiente con cum-
plir la legalidad, dado que las entidades financieras se
enfrentan a muchos riesgos y de forma creciente al re-
putacional. Para promover las buenas précticas banca-
rias hay que dotar de una visién humanista a la gestién
mediante el desarrollo profesional del capital huma-
no. Se trata de recuperar valores tradicionales, como
la honradez, preparacién y austeridad, sobre los que
construir un nuevo modelo de banca.

Mirando al futuro, los objetivos de la empresa bancaria
en sus planes estratégicos se centran en la rentabilidad,
eficiencia y solvencia. Para ello, el management debe
estar mds cerca del mercado: el servicio al cliente como
enfoque bdsico —banca de clientes o relacional-. Tras
satisfacer las necesidades del consumidor financiero,
es importante medir su percepcién por el lado de la
oferta. En relacién con la proteccién de los clientes,
la directiva europea Mifid II (en vigor desde enero de
2018) recomienda a los bancos potenciar la formacién
y el asesoramiento financiero.

Por otro lado, los procesos de reestructuracién finan-
ciera, la adaptacién a los cambios regulatorios, la en-
trada de nuevos competidores (fintech, gigantes tecno-
légicos), la banca digital, las fusiones transfronterizas y
la culminacién de la unién bancaria europea marcan el
ecosistema financiero del futuro.

Ante estos retos, el directivo de la empresa bancaria tiene
que generar ideas e impulsar nuevos proyectos; energfa
inagotable y de relacién con las personas; buena prepara-
cién y honestidad. Cuanto mayor es el nivel tecnolégico,
tanto mayor es la exigencia de contactos personales.

Las nuevas orientaciones implican cambios de rum-
bo. En el caso de la industria financiera, cada vez ad-
quieren mds importancia como factores estratégicos
la responsabilidad social, la transparencia, el buen
gobierno y la ética. Ello supone un desafio para los
directivos del sector financiero en una sociedad cam-
biante impulsada fundamentalmente por la globali-
zacién, digitalizacién, expectativas de los consumido-
res financieros (Feniks y Peverelli, 2011) y la nueva
regulacién y supervisién financiera. Estas tendencias



establecen las bases del futuro de las finanzas y con-
forman la nueva banca. Tener una cultura corporativa
saludable es esencial para que el negocio bancario lo-
gre el éxito sostenible (8), siendo una de las grandes

preocupaciones de los érganos de gobierno.
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Sobre la base de una encuesta telefénica realizada a finales de 2016 a 1005 CEO o responsables de empresas familiares, cuyos resultados

fueron empleados en el informe elaborado conjuntamente por el Instituto de la Empresa Familiar y la Red de Cdtedras de Empresa

Familiar, y publicado en 2018 con el titulo: Factores de Competitividad y Andlisis Financiero en la Empresa Familiar, complementada

con datos financieros, en el presente articulo se reflexiona sobre algunas de las caracteristicas y principales retos de gobernanza de las

empresas familiares espafiolas.

Empresa familiar, Gobierno corporativo, Gobierno familiar, Familia empresaria.

La relevancia de las empresas familiares en la eco-
nomfa mundial, incluyendo la espafiola, es in-
cuestionable, ya que este tipo de empresa representa la
forma de organizacién dominante a nivel global (Gar-
cfa Sdnchez y cols., 2016). En concreto, en Espafa,
segun el informe La empresa familiar en Esparia 2015
(Instituto de la Empresa Familiar y Red de Cdtedras
de Empresa Familiar, 2016: 17), las empresas familiares
constituyen la columna vertebral de la economia espaiio-
la, tanto por su relevancia cuantitativa, al representar
el 90% del tejido productivo, el 60% del valor ariadido
bruto y el 70% del empleo privado, como por la impor-
tancia cualitativa, que ha quedado patente, por ejemplo,
durante la crisis, al demostrar un mayor compromiso con
el entorno y en concreto con el empleo, aun a costa de

una menor rentabilidad. Por ello, es conveniente pro-

fundizar en sus singularidades para comprender mejor
cémo repercuten en su éxito y continuidad, lo que se
trasladard a cuestiones tales como la tasa de empleo o
creacién de riqueza a nivel regional y de pais (Memili

y cols., 2015).

Aunque el tema del gobierno corporativo haya sido
objeto de estudio de abundante investigacién acadé-
mica en el dmbito de la economia y la empresa, no
por ello deja de tener interés y actualidad. De hecho,
se sigue considerando uno de los principales factores
tanto para el buen funcionamiento de las empresas —
estando positivamente relacionado con diversas me-
didas de desempefio (Cuadrado-Ballesteros y cols.,
2017)— como para su desaparicién. Los conflictos
entre socios son la principal causa de mortalidad de



las empresas. Y si esto es asi para cualquier tipo de
empresa, alcanza particular importancia en el caso de
las familiares. Ademds, el reto de la sucesién es una de
las claves que influyen en la gestién de las empresas

familiares y de las familias empresarias.

El punto de partida para los andlisis que se presentan
a continuacién es el universo de empresas espafnolas
(familiares y no familiares) identificado en el men-
cionado estudio del Instituto de la Empresa Familiar
y la Red de Cdtedras de Empresa Familiar (2016),
La empresa familiar en Espaiia 2015. Los diferentes
criterios para clasificar a una empresa como familiar
se detallan en dicho estudio. A partir del universo
de empresas familiares identificado, se realizé una
encuesta telefénica a finales de 2016 a 1.005 CEO
(chief executive officer) o responsables de empresas
familiares (error muestral: +/- 3,08%; P=Q=50% vy
alfa=0,05; tasa de respuesta, 11,93%), representati-
vos del universo de partida de empresas familiares
espafolas. Los resultados de la encuesta, que consti-
tuyen la base del presente articulo, fueron empleados
en el informe elaborado conjuntamente por el Insti-
tuto de la Empresa Familiar y la Red de Cdtedras de
Empresa Familiar, y publicado en 2018 con el titulo:
Factores de competitividad y andlisis financiero en la
empresa familiar. Tal y como se explica en el mencio-
nado estudio, la informacién obtenida de la encuesta
fue complementada con datos financiero-contables
obtenidos de la base de datos SABI con una periodi-
cidad bianual entre 2007 y 2015. Por consiguiente,
las variables financieras empleadas para obtener los
resultados que se exponen a continuacién abarcan
cinco afios: 2007, 2009, 2011, 2013 y 2015. Ade-
mds de la informacién descriptiva que se comenta en
los siguientes apartados, los andlisis que se presen-
tan han consistido bdsicamente en test de diferencia
de medias en las principales medidas de desempefio
y crecimiento entre grupos de empresas familiares
creados en base a diversas dimensiones que las carac-
terizan. Este tipo de andlisis univariante nos permi-
te determinar si hay diferencias significativas entre
empresas. El objetivo principal es reflexionar de for-
ma exploratoria sobre algunas de las caracteristicas y
principales retos de gobernanza en las empresas fa-

miliares espafiolas.

Las periddicas crisis econémicas y los grandes escdn-
dalos financieros hacen que el tema del gobierno cor-
porativo haya adquirido especial relevancia. Ademds,
factores como la globalizacién, la integracién de los
mercados financieros, el proceso de privatizacién e
institucionalizacién que se ha propiciado en distin-
tos pafses y una participacién empresarial mds activa
de inversores institucionales y stakeholders crean la
necesidad de una mejor gestién y gobernanza en las
empresas.

El gobierno corporativo nace con el proceso de aper-
tura y transmisién de informacién corporativa desde
aquellos que ostentan una participacién significativa
en la propiedad de la empresa (accionistas mayori-
tarios) y los que se encargan de dirigirla (gerentes y
directivos) hacia los accionistas minoritarios, como
respuesta a la necesidad de estos dltimos de conocer
el estado de su inversién y cudles son sus expectativas
futuras (Shleifer y Vishny, 1997). Actualmente se ha
convertido no solo en un objetivo de recomendado
cumplimiento sino en uno de los mayores imperativos
en el mundo de los negocios. Las empresas han descu-
bierto que un buen sistema de gobernanza aumenta
los ingresos, proporciona una mejor gestién de riesgo,
mejora la satisfaccién y reputacién entre los inversores
y permite un mejor acceso a los mercados de capitales
(Ramaswamy y cols., 2008). En el caso de las empresas
familiares, las decisiones sobre expansidn, crecimiento,
internacionalizacién, formacién o innovacién estdn en
gran medida ligadas a dos realidades (familia y empre-
sa) que conviven y se coordinan a través de las diferen-
tes normas, principios, érganos y procedimientos que

constituyen el gobierno corporativo.

El gobierno corporativo se puede definir como el
conjunto de estrategias adoptadas por las empresas
con el objetivo de garantizar la toma de decisiones,
su continuidad en el mercado, el valor de la firma y
los intereses de sus stakeholders. La OCDE (2004) lo
define como el sistema a través del cual las empresas
son dirigidas y controladas. Para el Banco Mundial, el
gobierno corporativo se promueve a través de la im-

parcialidad corporativa, la transparencia y la rendicién



de cuentas a los interesados. Por lo tanto, el gobierno
corporativo protege los derechos y garantiza el trata-
miento equitativo de todos los accionistas.

La separacién entre propiedad y control ha creado la
necesidad de la adopcién de mecanismos de gobierno
corporativo que aseguren la alineacién de los intereses
de accionistas y gerentes con el objetivo de garantizar
un proceso de toma de decisiones eficiente y la maxi-
mizacién del valor de la empresa (Cuervo, 2002). En
lineas generales, se pueden identificar dos dimensiones
en el gobierno corporativo: internas y externas. Las
dimensiones internas se refieren al consejo de admi-
nistracién (CA), en aspectos relacionados a su compo-
sicién, tamafo y dualidad del presidente y la posicién
ejecutiva mds alta (CEO), la estructura de propiedad
(participacién y concentracién accionarial, identidad
del accionista) y la presencia de comités de apoyo al
CA. Otros mecanismos internos tienen que ver con
la remuneracién directiva y la estructura de capital.
Por su parte, las dimensiones externas se centran en
el sistema legal, el mercado de control corporativo,
el mercado de bienes y servicios, el mercado laboral
gerencial, el entorno competitivo y las instituciones
formales e informales (Walsh y Seward, 1990). Ade-
mds, es preciso tener en cuenta que la relevancia que
adquiere cada uno de ellos evoluciona con el tiempo y
varfa entre paises y empresas.

Siendo esto asi, también hemos de tener en cuen-
ta las peculiaridades del gobierno corporativo en las
empresas familiares (Pindado y Requejo, 2015). Nor-
malmente se identifica a las empresas familiares como
tales en base a tres dimensiones (Chua y Gray, 2010):
1) Control en manos de los miembros de una fami-
lia (1). 2) Al menos las directrices estratégicas a largo
plazo son establecidas por los miembros de la fami-
lia empresaria (es decir, la implicacién activa de los
miembros de la familia empresaria en la gestidon de la
compafifa). 3) El deseo de que el control de la em-
presa siga siendo ejercido por las sucesivas generacio-
nes familiares. Por lo tanto, la familia y las relaciones
familiares influyen fuertemente en la evolucidn, ges-
tién y objetivos (econédmicos y no econdémicos) de este
tipo de empresas, y viceversa (Madison y cols., 2016).
Ademds, las empresas familiares se caracterizan por la
importancia que confieren a objetivos no financieros,

tales como la identidad, la reputacién, la longevidad
y la preservacién de una imagen positiva en la esfera
publica (Berrone y cols., 2010). Con el fin de crear
oportunidades para las futuras generaciones de la fami-
lia, asegurar la supervivencia del negocio y obtener una
imagen positiva en el mercado, las empresas familiares
tratan de llevar a cabo acciones que son valoradas po-
sitivamente por la sociedad. De esta manera, intentan
satisfacer las demandas de las partes interesadas. Toma
as{ protagonismo la preservacién de la denominada
riqueza socioemocional (Gémez-Mejfa y cols., 2007).

En el caso de las empresas familiares, segtin la teorfa
de la agencia, la presencia de un director general y/o
un presidente del consejo de administracién que per-
tenezca a la familia propietaria puede aliviar el conflic-
to entre propiedad y direccién. Esto, a su vez, deberfa
mejorar el rendimiento corporativo, ya que los intere-
ses de la familia y los directivos estardn mejor alineados
(Liu y cols., 2012). Sin embargo, la teoria de la agen-
cia también identifica el conflicto principal-principal;
es decir, el conflicto entre accionistas mayoritarios y
minoritarios, que puede afectar de manera adversa al
desempeno corporativo (Jiang y Peng, 2011b). Este
conflicto puede agravarse por la presencia de un presi-
dente del consejo y/o director general de la familia, de-
bido a que estos pueden afianzarse en el cargo y tratar
de utilizar su poder para obtener beneficios personales
o familiares a expensas de los accionistas minoritarios

(Peng y Jiang, 2010).

Por todo lo anterior, resulta especialmente oportuno y
necesario analizar la gobernanza de la empresa familiar
(y de la familia empresaria), en un contexto institucio-
nal especifico, como es el espafiol. La importancia de
centrar el andlisis del gobierno corporativo en la em-
presa familiar radica, entre otros motivos, en la presen-
cia de objetivos no estrictamente financieros en este
tipo de instituciones.

Las investigaciones mds recientes en el dmbito de la
empresa familiar ponen de relieve que, aparte de obje-
tivos econémicos, este tipo de empresa persigue otros



de indole socioemocional, entre los que destacan la
buena imagen de la empresa y la buena reputacién de
la familia (Block y Wagner, 2014). Esto explica que
la empresa familiar emprenda actividades para benefi-
ciar a sus stakeholders no familiares (Zellweger y cols.,
2013). Tales actividades van generalmente encami-
nadas a proteger la reputacién de la empresa (Dyer y
Whetten, 2006) y tienen que ver con el establecimien-
to de relaciones a largo plazo basadas en la confianza
con sus clientes (Levenburg, 2006), la realizacién de
inversiones para evitar dafios medioambientales (Be-
rrone y cols., 2010) o el mantenimiento de su plantilla
(Block, 2010). Otro aspecto a tener en cuenta es la
preocupacién de la empresa familiar por su reputacién
cuando el nombre de la familia se asociada con ella
(Uhlaner y cols., 2004), implicindose incluso en ac-
tividades filantrépicas (Felid y Botero, 2015). De he-
cho, la reputacién de una empresa familiar depende en
gran medida del reconocimiento de su nombre (Dee-
phouse y Jaskiewicz, 2013) y de un comportamiento
socialmente responsable con su comunidad (Hoffman

y cols., 2000).

En cuanto a la encuesta empleada en el estudio Facto-
res de competitividad y andlisis financiero en la empresa
familiar (Instituto de la Empresa Familiar y Red de
Cdtedras de Empresa Familiar, 2018), esta incluye
preguntas sobre la percepcién que las empresas fa-
miliares tienen acerca del sentido de su naturaleza
familiar y las ventajas que ello les reporta, tanto en
términos econémicos como socioemocionales. En
este sentido, solo el 11,5% de las empresas encues-
tadas manifesté que el cardcter familiar les perjudica
como empresa, frente al 42,9% que consideran que
les favorece o el 40,7% que considera que es indife-
rente. Ademds, segtin los resultados de la encuesta, el
7,1% de las empresas familiares pertenece a alguna
asociacién de empresas familiares de cardcter territo-
rial y, de ellas, el 68,0% considera que les favorece de
manera decisiva en su desarrollo.

Desde la perspectiva de la teorfa de la agencia, se de-
fiende que la orientacién al largo plazo y la preocupa-
cién por la reputacién de la empresa familiar determi-
nan un interés mayor por la supervivencia frente a la
obtencién del mdximo beneficio en el corto plazo, lo
que se traduce en un menor nimero de conflictos de

agencia y una mayor accesibilidad a los recursos ne-
cesarios (Yang, 2010). Dado que la empresa familiar
persigue crear valor para las siguientes generaciones
(Miller y Le Breton-Miller, 2005), su orientacién en
el largo plazo le permite generar activos como la ima-
gen de la propia empresa (Zellweger y cols., 2012a),
invertir en capital social relacional (Zellweger y cols.,
2012b) y crear una reputacién favorable en lugar de
perseguir exclusivamente resultados financieros a corto
plazo (Miller y cols., 2008). De hecho, la propia natu-
raleza de la empresa familiar, orientada a hacer crecer
lo creado, a controlarlo y a proteger su nombre, permi-
te que se eviten actuaciones que puedan menoscabar la
confianza de sus stakeholders.

En el caso de las empresas familiares espafolas, el sen-
timiento de garantizar la continuidad de la empresa
(69,1%) supera en relevancia a los objetivos econémi-
cos (48,7%) que suelen caracterizar a las empresas que
no tienen un cardcter familiar, tal y como puede com-
probarse en el gréfico 1.

También se derivan de la encuesta algunos resultados
interesantes, e incluso contraintuitivos, en relacién a
los objetivos prioritarios sefialados por las empresas fa-
miliares. Por ejemplo, las empresas familiares que indi-
can como objetivo principal aumentar el beneficio de
la compaiifa obtienen peores rentabilidades (rezurn on
assets, ROA). Sin embargo, las empresas que identifican
el aumento de su dimensién como objetivo prioritario
consiguen rentabilidades superiores. El deseo de ga-
rantizar el control familiar también parece ser positivo
en términos de rentabilidad (ROA).

La estructura de propiedad tiene un papel central a la
hora de determinar en qué medida los intereses de los
accionistas se alinean con los de los directivos. Cabe es-
perar que la convergencia de intereses entre propieta-
rios y directivos contribuya a reducir los conflictos entre
ambos y, por lo tanto, se traduzca en un incremento de
valor para la empresa. Sin embargo, cuando la concen-
tracion de la propiedad es alta puede dar lugar a que los
accionistas mayoritarios persigan sus propios objetivos
sin temor a represalias. No obstante, en lineas genera-
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Fuente: Instituto de la Empresa Familiar y Red de Cdtedras de Empresa Familiar (2018:33).

les, la estructura de propiedad representa un mecanis-
mo para reducir los costes de agencia asociados con la
separacién entre propiedad y gestidn, y es utilizada para
proteger los derechos de los propietarios, constituyendo
un elemento importante para el disefio de mecanismos

de buen gobierno (Chen y cols., 2000).

La concentracién de propiedad en manos de la fa-
milia, ademds de constituir una de las dimensiones
que definen a la empresa familiar (Sharma y cols.,
2012), es cominmente considerada representativa de
la implicacién familiar en la organizacién y, por con-
siguiente, de la influencia que la participacién fami-
liar ejerce sobre la empresa (Anglin y cols., 2017). La
implicacién de la familia determina, en parte, el poder
que esta ostenta para establecer los objetivos de la or-
ganizacién y las estrategias que permitan alcanzarlos,
asi como el funcionamiento general de la companifa
(Deephouse y Jaskiewicz, 2013). No obstante, una
influencia excesiva por parte de la familia estd asocia-
da con algunas barreras que pueden obstaculizar su
crecimiento, tales como la aversién a nuevos desafios
y oportunidades, la rigidez empresarial o los conflic-
tos familiares. A esto se une la mayor dependencia de

los fondos generados internamente, asi como de los
ahorros y la riqueza familiar, frente a alternativas de
financiacién que puedan poner en riesgo la propiedad
familiar de la empresa (Croce y Marti, 2010).

En las empresas de nuestra muestra, en promedio, el
95% de la propiedad estd en manos de la familia. Tam-
bién hemos identificado diferencias significativas entre
empresas familiares segtin el grado de concentracién
de la propiedad, distinguiendo entre: 1) empresas de
propiedad dispersa (serfan aquellas con un porcentaje
de propiedad en manos de la familia inferior al 50%) y
2) empresas de propiedad concentrada (aquellas cuyo
porcentaje de propiedad familiar directa es superior al
50%). Las principales diferencias encontradas se resu-
men en que, tal y como era previsible, en las empresas
de propiedad concentrada es mds frecuente la presen-
cia de un CEO que pertenece a la familia propietaria.
En el caso de las empresas de propiedad dispersa, las
diferencias se reflejan en que es mds frecuente que po-
sean un plan estratégico formal y mantengan como
objetivos prioritarios el desarrollo de innovaciones de
tipo comercial y la cooperacién con universidades y

centros de investigacién.



En relacién a la generacién propietaria y directiva,
nuestros datos revelan que antes de la transmisién de
la propiedad se produce la entrada de la siguiente ge-
neracién en la direccién de la empresa. E1 16,5% de las
empresas cuya propiedad estd en manos de la primera
generacién son dirigidas por la segunda generacién; en
el caso de empresas familiares propiedad de la segun-
da generacidn, el 11,1% de ellas estd dirigido por una
generacién diferente; el porcentaje asciende al 18,7%
si la propiedad estd en manos de la tercera generacién.
También es preciso sehalar que el cardcter intergene-
racional de la empresa familiar se articula en algunos
casos de una forma alternativa. En concreto, en algu-
nas empresas de la muestra, aunque la propiedad se ha
transmitido a la siguiente generacién, la direccién del
negocio aun recae en miembros de generaciones pre-
vias. Todo esto indica que, en numerosos casos, en las
empresas familiares conviven varias generaciones con
diferentes roles, siendo este uno de los rasgos caracte-
risticos de los negocios familiares.

En términos generales, cabe esperar que los CEO fa-
miliares contribuyan a reducir los conflictos de agen-
cia entre directivos y accionistas (Jensen y Meckling,
1976), lo cual es beneficioso para las empresas. Ade-
mds, un CEO familiar est4 mds comprometido con
la empresa y, por lo general, tiene mds experiencia
e informacién sobre el negocio (Bertrand y Schoar,
2006). Los CEO pertenecientes a la familia también
actuardn con mds prudencia, dado que la empresa
familiar se percibe como un proyecto a largo plazo.
Finalmente, los CEO familiares pueden acceder a los
recursos necesarios para el desarrollo del negocio y
reducir las restricciones de informacién a través de
sus redes. Sin embargo, tener un CEO familiar au-
menta la probabilidad de expropiacién en perjuicio
de los accionistas minoritarios y otros grupos de inte-
rés. Esta situacién es mds probable en contextos cuyas
instituciones estdn menos desarrolladas y puede ser
perjudicial tanto para la inversién como para el valor
de la empresa (Lien y Li, 2014). Ademds, en ocasio-
nes se elige a un CEO que es miembro de la familia
en base a consideraciones que nada tienen que ver
con sus habilidades profesionales (Pérez-Gonzdlez,
20006) y sus decisiones son objeto de menor control
en comparacién con la conducta de los CEO ajenos
a la familia. Del mismo modo, el altruismo familiar

hace que sea dificil castigar a un CEO familiar de
bajo rendimiento (Schulze y cols., 2003). Esta tltima
circunstancia puede ser mds comdn en entornos de
alta concentracién de la propiedad, donde los objeti-
vos socioemocionales tienden a prevalecer (Miralles-
Marcelo y cols., 2014).

En nuestra muestra, la propiedad familiar en manos
de la primera generacién es mds frecuente en empresas
que operan en los sectores de comercio al por mayor,
manufactura y construccién. Asimismo, las empresas
familiares cuya propiedad estd en manos de la prime-
ra generacién se caracterizan por tener un CEO con
estudios de cardcter no universitario y cuya antigiie-
dad en la empresa es inferior a 20 anos. En el 91%
de estas empresas, el CEO es miembro de la empresa
familiar propietaria y la empresa tiene una antigiiedad
mayoritariamente entre 11 y 20 afios. La propiedad
en manos de la tercera o sucesivas generaciones predo-
mina entre las empresas comprendidas en los sectores
de suministro y energfa, y actividades financieras y de
seguros. Las empresas familiares que han alcanzado al
menos la tercera generacion suelen tener un CEO con
formacién universitaria y una antigiiedad en el cargo
de mds de 30 afios. Asimismo, con mayor frecuencia
estas empresas tienden a plantear como objetivo prin-
cipal innovaciones de proceso y comerciales.

Si analizamos las caracteristicas relacionadas con la par-
ticipacién familiar en los érganos de gobierno y en la
direccién de las empresas familiares, observamos que,
en general, las empresas de la muestra estdn gestionadas
mayoritariamente por un CEO masculino y con una
antigiiedad media de 17,9 afios en el cargo. Un 90%
de CEO pertenecen a la familia propietaria, sin haber
cursado estudios universitarios en el 48% de los casos.

Si comparamos a las empresas familiares cuyo CEO
pertenece a la familia con aquellas que tienen un CEO
no familiar, observamos que estas dltimas crean mds
empleo y consiguen mayores rentabilidades. Por lo
tanto, los resultados avalan la tesis de que cuando un
profesional ajeno a la familia se encarga de la gestién
del negocio, hay una menor aversién a la contratacién



Presencia de la familia empresaria en los rganos de gobierno de la empresa familiar espafiola

(Datos en porcentaje)

Administrador dnico 61,2
Administradores mancomunados o solidarios 32,7
Consejo de administracién (CA) 35,0
Equipo directivo 37,9
Junta de accionistas 25,6

38,8 20,16 94.96 95.93
67,3 30,38 94,13 93,43
65,0 31,90 90,70 90,65
62,1 28,76 66,76 69,23
74,4 32,71 100,00 88,93

Fuente: Instituto de la Empresa Familiar y Red de Cdtedras de Empresa Familiar (2018:32).

de trabajadores externos y menos incentivos para nom-
bramientos que lleven a pensar en posible nepotismo.
Este resultado puede deberse, al menos en parte, a que
el nivel de formacién de los CEO es mayor en empre-
sas familiares con CEO que no pertenecen a la familia
propietaria.

En relacién con la formacién del CEO, se observa que
las empresas familiares cuyo principal directivo tiene
estudios universitarios de perfil econémico experimen-
tan un mayor crecimiento, tanto en sus ingresos como
en el nimero de trabajadores, y obtienen unas mayores
tasas de rentabilidad.

Como cabria esperar, la profesionalizacién de las em-
presas familiares, que en cierta medida se refleja en la
elaboracién de un plan estratégico, es positiva para la
evolucién del negocio. De hecho, los resultados indi-
can que las empresas familiares mds profesionalizadas

alcanzan mayores rentabilidades.

El cuadro 1 resume cudles son los 6rganos de gobierno
mds frecuentes en las empresas familiares espafiolas y la
composicién de dichos érganos en términos de presen-

cia de mujeres, accionistas y miembros de la familia.

En relacién con el CA, cabe subrayar que constituye
el principal érgano de control interno y autoridad le-
gal en la empresa, convirtiéndose en un mecanismo
supervisor y consultor de la alta direccién. Johnson y
cols. (1996) sugieren que el CA tiene tres importantes
funciones: 1) supervisar las acciones del equipo direc-

tivo, 2) servir de érgano consultor del CEO, y 3) actuar
como gestor de recursos externos. La calidad y efecti-
vidad de la actuacién supervisora del CA estdn con-
dicionadas por tres caracteristicas: 1) su composicién
entendida como la proporcién de consejeros indepen-
dientes, 2) el tamafio, y 3) la participacién accionarial
de sus miembros. Otro aspecto decisivo relacionado
con el CA es la separacién de las funciones entre CEO
y presidente. Estudios adicionales se han centrado en
factores como la rotacién de los consejeros y la influen-
cia que tienen las caracteristicas individuales de los

mismos sobre el desempefio de la compafia.

En el caso de las empresas familiares espafiolas, segtin
los datos de nuestra muestra, el 61,2% de las com-
pafifas cuenta con un administrador dnico y solo el
35,0% de las empresas familiares poseen un CA. El
administrador dnico es mds frecuente en empresas ges-
tionadas y cuya propiedad estd en manos de la primera
generacion. Por el contrario, el administrador manco-
munado es mds habitual en empresas que se encuen-
tran en su segunda generacién (tanto en términos de
propiedad como de gestién). Con respecto a la presen-
cia femenina en los érganos asociados a la direccién y
gobierno de la empresa, se comprueba que, en la em-
presa familiar, el 28,8% de los directivos son mujeres.
En promedio, el 31,9% de los CA de las empresas fa-
miliares cuenta con alguna mujer.

Si relacionamos la presencia de estos érganos de go-

bierno en la empresa familiar espafiola con indicadores



de crecimiento, observamos que, en lineas generales,
las empresas familiares con estructuras mds profesio-
nalizadas son las que consiguen un mayor crecimiento,
al menos en algunas de las tres dimensiones considera-
das (ingresos, empleo o volumen de activos). Asi, por
ejemplo, las empresas familiares con CA experimentan
mayor crecimiento en ingresos y total de activos. Por
su parte, contar con un equipo directivo permite crecer
mids en volumen de activos. Las sociedades anénimas,
que cuentan con la junta general de accionistas, son las

que presentan mayor crecimiento en ingresos.

La gobernanza de la empresa familiar abarca la de-
finicién de los roles de los actores especificos que
aparecen en la familia empresaria y en la empresa
familiar (es decir, la familia de los propietarios, que
puede prestar servicios en puestos, directivos o no,
en la empresa familiar; aquellos familiares que sim-
plemente participan como inversores; y el personal
directivo no vinculado a la familia), asi como sus ta-
reas y responsabilidades en el devenir de la compaiia
familiar. Cada uno de los grupos que influyen en las
decisiones de la empresa tiene sus propios intereses y
expectativas, que pueden ser heterogéneos e incluso
contradictorios entre sf, lo cual, en efecto, puede re-
flejarse en el cardcter de las relaciones entre ellos (no
siempre amistosas y pacificas).

En la realidad espafiola, la familia controla la propiedad
de la empresa sin la participacién de socios externos en
una gran mayorfa de casos. Es muy frecuente también
que los miembros de la familia empresaria sean, a su
vez, propietarios y directivos del negocio. Aunque casi
la mitad de las empresas ha realizado el relevo genera-
cional, bien en la propiedad o en la gestién, la mayoria
de empresas familiares no tiene designado un sucesor,
si bien con frecuencia esperan que sea un miembro de
la familia. Existen érganos de gobierno familiar, como
el consejo de familia, solo en algo mds de un 10% de
las empresas familiares, siendo andlogo el porcentaje
de empresas que manifiestan contar con un protocolo
familiar. Cuatro de cada cinco empresas familiares que
no tienen protocolo familiar indican que tampoco tie-
nen intencién de elaborarlo.

Ademds, en la mayoria de los casos (56,2%), el por-
centaje de familiares que ocupan puestos directi-
vos con formacién universitaria es inferior al 50%.
Por otra parte, solo el 38,9% de las empresas de la
muestra afirma que mds de un 50% de sus directivos
familiares posee experiencia fuera del dmbito de la
empresa familiar. Estas cifras ponen de manifiesto
la necesidad de seguir fomentando y trabajando en la
profesionalizacién de las empresas familiares espafio-
las y en una mejor planificacién de la continuidad
generacional.

Todo ello, unido al hecho de que un aspecto a mejorar
en la empresa familiar es la formacién de sus directivos
y administradores, que presentan niveles de estudios
inferiores a los de sus homdlogos de empresas no fa-
miliares, pone de relieve que todavia queda un largo
camino por recorrer en la mejora objetiva de la gober-
nanza y profesionalizacién empresarial, en la que todos
deberfamos involucrarnos.

(1) Aunque normalmente se habla de la propiedad en manos de la
familia empresaria, por nuestra parte preferimos emplear el tér-
mino control, que es el utilizado en las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) del International Accounting
Standards Board y, por lo tanto, mucho mds operativo en la
préctica (véase las NIIF 10, 11y 12).
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La literatura sobre gobierno corporativo mantiene una larga tradicién, aunque habitualmente enfocada en los paises desarrollados. Uni-

camente de manera reciente los paises emergentes han comenzado a recibir atencién. En este trabajo pretendemos, tras ofrecer una visién

general de la temdtica, revisar aquellos estudios enfocados en la region latinoamericana, prestando especial atencién a la composicién y

caracteristicas de los directorios (boards) y a la estructura y concentracién de propiedad. Finalmente, concluimos con algunas recomen-

daciones sobre posibles futuras lineas de investigacién que pueden ayudar a profundizar en el conocimiento existente en este campo,

especialmente en regiones, como América Latina, que todavia no han sido analizadas con el grado de profundidad que merecen.

Gobierno corporativo, Directorios, Boards, Latinoamérica, Estructura y concentracién de propiedad.

El término gobierno corporativo ha sido motivo de es-
tudio de académicos durante los tltimos veinte afios.
Una serie de eventos, como la crisis financiera en 1998
en Asia, Rusia e incluso Brasil, y posteriormente los
escdndalos corporativos en Estados Unidos y Europa,
han generado propuestas o cambios para proteger la
transparencia de la informacién, disminuir los conflic-
tos de interés y asegurar la independencia de auditores
para mejorar la confianza por parte de los mercados
financieros (Leuz y cols., 2003). Una gobernanza débil
genera oportunidades para la utilizacién discrecional
de la informacién financiera y de las ganancias repor-
tadas. Asf, Cohen y cols. (2008) sefalan que la gestién
de las ganancias (accrual-basedearnings) se incrementd
desde 1987 hasta la aprobacién de Sarbanes-Oxley Act
(SOX) en el afio 2002, a partir del cual presenté una

significativa caida.

En el trabajo seminal de Shleifer y Vishnny (1997),

los autores definen que /a2 Gobernanza corporativa li-

dia con las formas en que los proveedores de financiacién
para las corporaciones se aseguran a si mismos la obten-
cidn de retornos sobre sus inversiones (1997, pdg. 737).
Otra definicién de gobierno corporativo proviene de
sir AdrianCadbury, jefe de los aspectos financieros
del gobierno corporativo en Reino Unido, quien en
su informe de 1992 definié al gobierno corporativo
como ¢l sistema por el cual las empresas son dirigidas y
controladas. Esta definicién tiene un enfoque norma-
tivo en el cual se consideran las reglas sobre las que la
empresa u organizacion se rige, esto es el sistema legal,
los mercados financieros, el mercado laboral, etc. Estas
leyes y la facilidad para hacerlas cumplir por los entes
apropiados o reguladores son esenciales para el gobier-
no corporativo (La Porta, Lépez-de-Silanes, Shleifer y

Vishny, 1997, 1998).

El modelo de gobierno corporativo es el resultado de
lo propuesto por economias, como Estados Unidos
y Reino Unido, donde la institucionalidad facilita el
eficiente cumplimiento de los contratos generados
para aminorar los costos de agencia (Peng, 2003). En



las economias desarrolladas, dado que la propiedad
y el control suelen estar separados y los mecanismos
legales protegen los intereses de los propietarios, los
estudios en este campo han estado dirigidos hacia
los conflictos de interés entre estos (principal) y ge-
rentes (agente). En el caso de Latinoamérica y otros
paises con sistemas legales débiles para la proteccién
de accionistas minoritarios y con concentracién en
la estructura de propiedad, tanto el enfoque de los
estudios como sus resultados han mostrado tener una
naturaleza particular.

En Latinoamérica, la estructura de propiedad suele ser
concentrada y en muchos casos el control lo ejerce un
conglomerado financiero o industrial que opera en la
regién (Céspedes y cols., 2010), en ocasiones a través
de una estructura piramidal que permite a los accio-
nistas controladores separar su derecho a voto y su de-
recho sobre el flujo de caja. Ademds, es comtn que el
control que se ejerce no solo es a través de la propiedad
si no de la gestién directa de la empresa.

Siguiendo la teorfa de agencia, el principal conflicto
entre principal y agente ocurre entre los accionistas y
los gerentes (Jensen y Meckling, 1976; Fama y Jensen,
1983). Para aminorar estas diferencias, existen meca-
nismos de gobernanza internos y externos. Los meca-
nismos internos incluyen los directorios, concentra-
cién de propiedad, paquetes de compensacion de los
altos ejecutivos. En cuanto a los mecanismos externos
estdn la competencia por el mercado del producto, el
mercado laboral de gerentes y la amenaza de compras
hostiles (Famay Jensen, 1983).

La estructura de propiedad corresponde a la propie-
dad sobre los titulos o derechos sobre la empresa. El
poder de supervisién sobre la empresa o sobre la alta
gerencia es en s un mecanismo de control de cardcter
interno. En Latinoamérica, los mayores accionistas de
una empresa (grupo familiar en muchos casos) usual-
mente poseen mds del 50% o incluso mds del 60% de
propiedad en paises como Argentina, Chile y Brasil.
En Chile, Colombia, México y Perd es habitual que
compaiifas financieras y no financieras sean duefias di-
rectas de empresas.

Para analizar este mecanismo de control es necesario
considerar las situaciones particulares que pueden pre-
sentarse. Por ejemplo, si el gerente tiene propiedad
sobre la empresa o si su riqueza personal depende de
las decisiones tomadas, hay mayor tendencia a la ali-
neacién de intereses con la de los otros accionistas o
propietarios (convergencia de intereses). Esto implica
que hay un menor comportamiento discrecional en el
manejo de los recursos.

La gestién o manejo de las ganancias por parte de
los gerentes ha sido principalmente relacionada a la
propiedad interna y a la concentracién sobre la propie-
dad (De Miguel y cols. 2004; Boubraki y cols. 2005).
La concentracién de propiedad se mide como el por-
centaje de la propiedad que estd en manos de los ma-
yores accionistas o como el porcentaje de propiedad
que estd en mano de los principales accionistas de la
empresa. Algunos autores sugieren considerar las di-
ferencias que pueden existir en el desempefio de una
empresa cuando la propiedad sobre la empresa es de
una familia o grupo familiar, o cuando esta es de inver-
sionistas institucionales.

La estructura de propiedad interna puede servir como
un mecanismo que restringe el comportamiento opor-
tunista de la gerencia y, por tanto, el nivel de ajuste de
devengo discrecional se espera que tenga una relacién
negativa con la propiedad interna.

Los autores Machuga y Teitel (2009) analizaron la ca-
lidad de las ganancias presentadas en una muestra de
empresas mexicanas listadas que implementaron bue-
nas prdcticas de gobierno corporativo, encontrando
que las empresas con propiedad interna mostraron ma-
yor calidad de las ganancias que aquellas cuya gerencia
no tiene propiedad sobre la misma.

Respecto a la concentracién de propiedad, en el tra-
bajo de Jensen y Meckling (1976) se planta la hipé-
tesis de supervisién eficiente, en la que una mayor
concentracién de propiedad conlleva un comporta-
miento menos oportunista y una mayor tendencia
hacia la maximizacién del valor de la empresa. Esta
concentracién de propiedad reduce los incentivos del
propietario a la expropiacién de riqueza hacia los ac-
cionistas minoritarios siempre que la concentracién
no sea alta, en cuyo caso se presentaria el efecto con-



trario (Boubakri y cols., 2005). Por tanto, un incre-
mento en la propiedad de la empresa es un efectivo
mecanismo de gobierno corporativo para supervisar
las decisiones contables de la alta gerencia e implica

una mayor calidad de las ganancias.

En Latinoamérica, la mayoria de las empresas tienen
una estructura de propiedad concentrada y son fami-
liares, lo cual podria generar otros problemas que se
originan de los conflictos de interés entre los grandes
bloques de accionistas y los accionistas minoritarios.
Dada la mayor asimetria de informacién que existe en
las empresas familiares, las posibilidades de expropiar
recursos corporativos son mds altas, incluyendo la po-
sibilidad de tener un equipo de alta gerencia con pocas
capacidades pero perteneciente al grupo familiar y que
no puede ser removido (Sacristdn y Gémez, 2007). De
esta manera, el argumento para las empresas en Lati-
noamérica con altos niveles de propiedad familiar es
que estas pueden presentar problemas de agencia por
la expropiacién de valor de los accionistas minoritarios
y, por tanto, hay una influencia en la gestién de las

ganancias positiva.

Finalmente, en los temas de estructura de propiedad,
los inversionistas institucionales juegan un rol impor-
tante pues cuentan con ventajas para obtener y proce-
sar informacién (Ferreira y cols., 2010), lo cual limita
el comportamiento oportunista y facilita la reduccién
de los costos de agencia (Schleifer y Vishny, 1997). Por
tanto, la propiedad institucional sobre una empresa ac-
tiia como un mecanismo de gobierno corporativo que
afecta a la gestién de las ganancias. Si los niveles de
propiedad institucional son bajos se considera como
una inversién temporal, pero si son altos se considera
que el inversionista institucional estd mds comprome-
tido con la empresa y, por tanto, se involucrard en la

gestion de conflictos que puedan existir.

En la década de los ochenta, Chile concreté la refor-
ma a su sistema de pensiones y luego paises como
Argentina, Colombia, Perd y México también lo hi-
cieron, otorgando un rol importante a los inverso-
res institucionales como proveedores de capital con
cambios que incluyeron al mercado de capitales en
general. Por tanto, se espera que la propiedad institu-
cional sobre una empresa tenga un impacto positivo

en el comportamiento corporativo y, por tanto, un
efecto negativo en la gestién de las ganancias por par-
te de la gerencia.

En el trabajo de Gonzdlez y Garcfa-Meca (2014), los
autores relacionan las cuatro particularidades de la es-
tructura de propiedad con la gestién de las ganancias.
Los autores trabajaron sobre una muestra de empresas
listadas en los mercados de Argentina, Brasil, Chile
y México durante el periodo 2006-2009, aunque su
muestra exclufa las instituciones puramente finan-
cieras. Los resultados encontrados fueron que la alta
concentracién de propiedad de las empresas latinoa-
mericanas afecta negativamente a la calidad y la trans-
parencia de informacién financiera que se emite al
mercado. Esto implicarfa que la concentracién de pro-
piedad, como mecanismo que restringe las précticas de
manipulacién de informacidn, resulta de utilidad si la
propiedad de los principales accionistas es moderada.
Una situacién similar tiene lugar cuando se analiza la
propiedad interna (porcentaje de propiedad de los ge-
rentes) sobre la empresa. En este caso, hay una menor
propension a gestionar las ganancias por parte de la
gerencia si el porcentaje de propiedad sobre la misma
no es tan alto.

Los directorios estdn conformados por personas dele-
gadas por los accionistas, cuyo objetivo es supervisar la
alta gerencia de la empresa (y sustituir, de ser el caso, a
los gerentes) y a su vez aprobar proyectos estratégicos
de la misma. Por tanto, los directorios tienen un rol
importante en el cuidado de la empresa y en la supervi-
sién del equipo de altos ¢jecutivos (Jensen y Meckling,
1976; Daily y cols., 2003). Dentro del esquema de
gobierno corporativo, los directorios son un mecanis-
mo clave para reducir los conflictos de agencia tanto
entre la alta gerencia y los accionistas como entre los
grandes accionistas y los minoritarios.

Varios estudios se han enfocado en las distintas carac-
teristicas de los directorios y su efectividad para su-
pervisar la gestién de la empresa, principalmente en
lo que concierne a la independencia de sus directores
y al tamafio de los directorios. Sin embargo, también
se han encontrado interesantes resultados al analizar el



nivel de actividad de los directorios (nimero de reu-
niones de los directorios) y la concentracién de poder
por parte del gerente general (dualidad del gerente). Al
respecto, Jensen (1993, pdg. 865) resalta que cuando
el directorio esta conformado por mis de siete u ocho per-
sonas es menos probable que funcione eficientemente y es
Jdcilmente controlable por el gerente general.

3.1. Tamaiio de los directorios

En los estudios realizados para economias latinoameri-
canas, como el de Ddvila y Watkins (2009) para Méxi-
co y Ferraz y cols. (2011) para Brasil, se encontré que,
si los directorios son muy pequefios, la supervisién al
equipo de gerencia suele ser baja y hay una mayor pro-
pensién a una gestién de las ganancias. Por el contrario,
el trabajo de Santiago y Brown (2009) realizado sobre
una muestra de 97 empresas de Brasil, Chile y Méxi-
co encontré una relacién positiva entre el tamafio del
directorio y la gestién de las ganancias. Esto indicarfa
que, en Latinoamérica, la baja separacién existente en-
tre la propiedad y el control de las empresas conlleva
que en un directorio grande los niveles de supervisién
hacia la gerencia sean menores. Esto, a su vez, incre-
menta el riesgo de expropiacién hacia los accionistas
minoritarios y la propensién a la discrecionalidad por
parte de los miembros del directorio respecto a sus re-
muneraciones y a la manipulacién de resultados para
beneficio propio.

3.2. Independencia del directorio

El grado de independencia de los directorios ha sido
relacionado de manera directa con la calidad de la
informacién que la empresa emite (Cheng y Courte-
nay, 2006), asi como con un mayor valor de la orga-
nizacién (Ferraz y cols., 2011). Un mayor grado de
independencia proporciona mayor control sobre el
desarrollo de las actividades de la empresa, ya que los
directores externos no estdn ligados a la gerencia de
la empresa (Cheng y Courtenay, 2006). Por tanto, un
directorio independiente ejerce mejor la supervisién
hacia la alta gerencia, lo cual asegura la transparencia
de la informacién y una imagen apropiada hacia fue-
ra de la organizacidn. Esto es coherente con lo encon-
trado por varios estudios, como el de Garcia Osma y

Gil de Albornoz (2007), respecto a que una mayor
proporcién de directores externos se relaciona con
una mejor calidad de informacién financiera emitida
por la empresa y, por tanto, una menor probabilidad

de gestionar las ganancias por parte de la gerencia.

En Latinoamérica, las empresas se han visto forzadas a
adoptar la inclusién de directores externos como una
préctica corporativa para mejorar la entrega de infor-
macién financiera y transparencia y, por tanto, dismi-
nuir las posibilidades de gestionar las ganancias por
parte de la gerencia. Al respecto, los autores Gonzélez
y Garcfa-Meca (2014) encontraron que la relacién ne-
gativa entre independencia del directorio y manejo de
ganancias no era significativa. En la misma linea, los
trabajos de Dévila y Watkins (2009) y Ferraz y cols.
(2011), sugieren que los directorios estdn mayoritaria-
mente compuestos por accionistas mayoritarios y ge-
rentes de la companfa, siendo limitada la participacién
de los directores externos. La presencia de directores
grises (es decir, aquellos que mantienen alguna relacién
familiar o profesional actual o del pasado con la em-
presa o la alta gerencia) puede significar que realmente

ese director no pueda ser considerado independiente.

3.3. Nivel de actividad del directorio

Los estudios sugieren que el nimero de reuniones del
directorio puede servir como proxy del esfuerzo de los
directores por supervisar. Por su parte, Vafeas (1999)
demostré empiricamente la existencia de una relacién
directa entre el nivel de actividad del directorio y la ren-
tabilidad de la empresa. Por tanto, los directorios que
estin mds comprometidos en sus responsabilidades tien-
den a ser mds activos en cuidar la calidad de la informa-
cién contable y, por tanto, hay una menor probabilidad
de gestionar las ganancias por parte de la gerencia.

Se considera que hay concentracién de poder cuando
el gerente general es quien ejerce también la funcién
de presidente del directorio. A esto también se le de-
nomina dualidad del gerente (CEO duality). Desde la
perspectiva de la teorfa de agencia, varios estudios han



relacionado la dualidad del gerente con la disminucién
del rol de supervisién por parte del directorio y, por
tanto, un impacto negativo en el desempefio de la em-
presa (Fama y Jensen, 1983). Los directores externos,
que no tienen afiliacién con la empresa (por ejemplo,
no ostentando cargos en la empresa), pueden ejercer
su rol de vigilancia y de proteccién de los accionistas
mejor que quienes si tienen alguna afiliacién.

Por otro lado, el trabajo de Donaldson y Davis (1991),
basado en la teorfa del servidor (stewardship theory) in-
dica que la dualidad del gerente promueve el liderazgo
sobre la empresa, la efectividad en el manejo organiza-
cional y, por tanto, un mejor desempefio de la misma.
Por su parte, Finkelstein y D’Aveni (1994) indican que
la dualidad del gerente es una espada de doble filo, ya
que se requiere manejar el riesgo de atrincheramiento
del gerente y las ventajas para la empresa de tener un
liderazgo fuerte y reconocido ejercido por el gerente
con la doble posicién.

Aunque la independencia de los directores es una prdc-
tica sugerida para un buen gobierno corporativo, algu-
nos estudios en Latinoamérica han mostrado que estas
précticas no se cumplen por completo. En el trabajo de
Castafieda (2000) se encontré que en el 85% de las em-
presas mexicanas listadas en New York Stock Exchange,
los accionistas mayoritarios presiden el directorio e
incluso ejercen el rol de gerente general.

Los autores Leal y Carvalhal da Silva (2007), en su
trabajo realizado sobre 400 empresas listadas en Brasil,
encontraron que el 36% de las mismas concentran la
posicién de gerente general y presidente del directorio
en la misma persona. Para el caso de Chile, sin embar-
go, los autores Lefort y Walker (2005) trabajaron con
una muestra de 120 empresas chilenas en las cuales
solo 21 tenfan un presidente del directorio indepen-
diente, es decir, que no suele darse duplicidad de fun-
ciones del presidente y del gerente.

En cuanto a los mecanismos externos de gobierno cor-
porativo, en el trabajo de Siddiqui (2015), se indica
que las compras hostiles como mecanismo externo de
gobernanza no suelen tener lugar en paises con alta
concentracién de propiedad, como es el caso de mu-
chos paises latinoamericanos. Por tal razén, el mercado
de compras hostiles es pricticamente inexistente.

Las précticas de gobierno corporativo han sido rela-
cionadas con el desempefio de la empresa expresado
a través de distintas variables tales como el precio
de la accidn, el valor de la empresa, indicadores de
rentabilidad financiera, etc. En algunos estudios, en
lugar de relacionar variables individuales como el ta-
mafo del directorio, su composicién o la estructura
de propiedad sobre la empresa, se han usado indices
de gobierno corporativo (Core y cols., 2006). A modo
ilustrativo, algunos de los temas relacionados con las
précticas de gobierno corporativo han sido los descri-
tos a continuacién:

Acceso a financiamiento externo, lo cual facilita los pla-
nes de inversién, crecimiento y por tanto creacién
de empleo. En los trabajos de La Porta y cols. (1997,
1998) se enfatiza la importancia de la fortaleza del en-
torno legal para la gobernanza de las empresas, el desa-
rrollo de los mercados y el crecimiento econémico. En
los paises con mejores derechos de propiedad, las em-
presas tienen una mejor oferta de financiamiento dis-
ponible y las empresas invierten y crecen mds rdpido.

Disminucién del coste de capital, lo cual se asocia a un
mayor valor de la empresa. Esto torna mds atractiva
a la empresa. Un buen gobierno corporativo tiende a
aumentar la eficiencia de las decisiones de inversién de
la empresa y, por tanto, que el flujo de caja de la em-
presa pueda ser distribuido a los accionistas. Ademds,
se espera que disminuya la tasa de coste de capital, ya
que disminuye el riesgo de expropiacién de los accio-
nistas minoritarios y, por tanto, estos estdn dispuestos
a proveer financiacién a la empresa.

Menor impacto ante crisis o turbulencias financieras.
La calidad del gobierno corporativo puede afectar el
comportamiento de la empresa ante periodos de shocks
financieros y contribuir al distress financiero de la em-
presa. Por ejemplo, en el trabajo de Cornett y cols.
(2009), tras la crisis financiera de 2008, se identificé
que aquellas empresas que tenfan mejor gobernanza
corporativa tienden a tener mayores retornos.

Mejores relaciones con los grupos de interés, entre los
cuales estdn los proveedores de recursos financieros,
laborales, politicos, insumos claves, etc. Por ejemplo,



Bae y cols. (2011) encontraron que, en Estados Uni-
dos, las empresas que tratan bien a sus empleados
mantienen menores tasas de endeudamiento. Esto in-
dica que los grupos de interés internos pueden afectar
la politica financiera de la empresa. Las empresas que
tienen un alto grado de responsabilidad corporativa,
por consiguiente, suelen mantener buenas relaciones
con sus grupos de interés, lo que repercute positiva-
mente en el desempefio de la empresa.

Los Principios de Gobierno Corporativo propuestos
por la OCDE en 1999 y actualizados en el afo 2004
y posteriormente en el 2015, sirven de marco de refe-
rencia internacional para generar confianza en el mer-
cado y en la integridad de los negocios. En la dltima
versién de los Principios, revisada y promovida por
el G20, también contribuyeron importantes institu-
ciones internacionales, como el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional, asi como represen-
tantes de grupos de interés del sector empresarial, in-
versionistas, sindicatos y sociedad civil, etc. Uno de los
nuevos capitulos incluidos en la versién actualizada de
los Principios del afio 2015 estd enfocada en los in-
versores institucionales, los mercados bursdtiles y otros
intermediarios y los posibles conflictos de interés que
pueden surgir en la gestién de sus derechos.

A pesar de la diversidad de participantes, los Principios
muestran una tendencia hacia el modelo de gobierno
corporativo anglosajén, que se basa en el mercado de
capitales y cuya supervisién en la gestion de las organi-
zaciones la realizan los propios inversores, los accionis-
tas en particular. Sin embargo, las mayores criticas a los
Principios corresponden a su aplicabilidad como un
modelo global. Esto surge debido a las importantes di-
ferencias existentes en términos culturales, sociales, de
institucionalidad y de contexto econémico como tal.

En el caso de las economias latinoamericanas, con
un alto porcentaje de empresas familiares, presencia
de niveles de corrupcién y baja transparencia en sus
instituciones, la aplicacién de los Principios parece
compleja. En el estudio de Turrent y Garefa (2015),
en el que se analiz6 la relacién entre la estructura del

directorio y la composicién de propiedad y el nivel de
transparencia de gobierno corporativo en las empre-
sas de mayor cotizacién bursdtil de Argentina, Brasil,
Chile y México, se hallé que la concentracién de la
propiedad inhibe el nivel de transparencia en gobier-
no corporativo y que las empresas de mayor tamafo
obtienen un mayor indice de transparencia de gobier-
no corporativo (ITGC).

A pesar de que el campo del gobierno corporativo ha
atraido la atencién de numerosos investigadores, tam-
bién proporciona numerosas posibilidades para rea-
lizar estudios que ahonden en nuestro conocimiento
de este fenémeno critico para el mundo empresarial,
especialmente en regiones emergentes que todavia no
han sido analizadas en profundidad, como es el caso de
Latinoamérica.

En primer lugar, una linea de investigacién muy
prometedora, dentro del entorno institucional, con-
siste en el estudio del rol que la cultura juega para
entender la relacién entre gobierno corporativo y el
desempefio de la empresa. Aunque algunos trabajos
(véase Licht y cols., 2005, por ejemplo) ya han de-
mostrado que la cultura estd sistemdticamente rela-
cionada con la gobernanza corporativa, convendria
analizar el papel individual de las diversas dimensio-

nes culturales.

Otro tema interesante a estudiar es la evolucién y ajus-
te de los mecanismos de gobierno corporativo en las
economias emergentes o en transicién a lo largo del
tiempo mediante estudios de naturaleza longitudinal.
Finalmente, los estudios sobre gobierno corporativo
usualmente relacionan los mecanismos de gobierno
con desempefio de la empresa, pero serfa muy inte-
resante analizar la posible relacién inversa o incluso
bidireccional.
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La agenda mundial para el desarrollo, aprobada por
los 193 estados miembros de las Naciones Unidas en
diciembre de 2015, establece una relacién de actuacio-
nes para facilitar el desarrollo humano de la poblacién
mundial en los préximos quince afios. Los 17 objeti-
vos propuestos pretenden erradicar la pobreza, prote-
ger ambientalmente el planeta y garantizar la paz y el
bienestar de la poblacién mundial.

Para alcanzar los 17 objetivos y las 169 metas que los
concretan se ha establecido su seguimiento con la Agen-
da 2030, en la que se ha fijado una relacién de 231
indicadores que deben facilitar la medida de su grado
de cumplimiento por parte de los paises firmantes. La
amplitud de objetivos, de metas y de indicadores pro-
puestos cuestiona la capacidad de cumplimiento de los
paises firmantes y para evitar este riesgo se recomienda
a cada pals establecer una relacién de objetivos priorita-
rios y comprometer en sus fases de aplicacién a los tres
grandes actores sociales: administracién publica, empre-
sas y entidades del tercer sector, mostrando su actuacién

coordinada en informes puiblicos anuales.

Si bien todos los objetivos estdn relacionados entre

s{ con la misma finalidad de extender el bienestar al

conjunto de la poblacién mundial, pueden ser agru-
pados en cinco grandes ejes de actuacién. El primer
eje de actuacién persigue el bienestar econémico, ex-
presado en el objetivo 1 de combatir la pobreza; el
objetivo 2, eliminar el hambre; el objetivo 4, exten-
der la educacidn; el objetivo 6, garantizar el acceso al
agua potable; el objetivo 7, disponibilidad de energfa;
el objetivo 8, impulsar el crecimiento econémico, y el
objetivo 12, favorecer el consumo. El segundo eje de
actuacion es la proteccién ambiental del planeta con-
cretada en el objetivo 9, respeto ambiental en las in-
fraestructuras; el objetivo 11, desarrollo equilibrado
de las ciudades; el objetivo 13, control de emisiones
y cambio climdtico; el objetivo 14, proteccién de los
océanos, y el objetivo 15, defensa de la biodiversidad.
El tercer eje de actuacién se centra en favorecer la
salud y se concreta en el objetivo 3 de combatir en-
fermedades endémicas en paises en vias de desarrollo.
El cuarto eje de actuacién pretende combatir la desi-
gualdad con el objetivo 10 y favorecer la igualdad
de género con el objetivo 5. Finalmente, el quinto eje
de actuacién busca la paz y la justicia universal con el
objetivo 16 y el desarrollo de alianzas institucionales
con el objetivo 17.

La aplicacién efectiva de los objetivos de desarrollo sos-
tenible es principalmente una actuacién institucional



impulsada por los gobiernos y debe ser complementa-
da con la obligada incorporacién a sus metas del con-
junto de la sociedad y de los actores sociales de sus tres
grandes pilares: la administracién publica, las empresas
y las organizaciones de la sociedad civil, especialmente
las entidades del tercer sector de accién social.

La administracién publica es el principal actor social
en las sociedades democrdticas maduras para garanti-
zar el bienestar social con la asignacién de las corres-
pondientes partidas presupuestarias, aunque su inter-
vencién requiere la colaboracién conjunta del sector
privado y las organizaciones de la sociedad civil en su
mdxima acepcién (Schvarstein, 2015). En relacién a
los objetivos de desarrollo sostenible, en Espafia se
ha constituido un grupo interministerial de alto ni-
vel para la Agenda 2030 y se ha aprobado un plan de
accién para su puesta en prdctica. Al mismo tiempo, se
estd elaborando un proyecto de Ley de Cambio Clim4-
tico y Transicién Energética, se estd impulsando una
Estrategia de Economia Circular, que prevé 70 medi-
das y 836 millones de euros para los afios 2018/2020
y estd pendiente de aprobacién un Plan Director de
Cooperacién. Este conjunto de actuaciones puede
verse reforzado con procedimientos de informacién
y transparencia en las convocatorias previstas, con el
impulso a las aportaciones de empresas y particulares
como vias alternativas de financiacién a las actuaciones
de cardcter ambiental y social a través de su recono-
cimiento institucional y, finalmente, con la coordina-
cién de un plan proactivo de comunicacién que garan-
tice su adecuada difusién.

Ortro actor social de creciente importancia en el logro
de los objetivos de desarrollo sostenible es el sector
empresarial, ya que en el actual proceso de mundiali-
zacién econémica y predominio del capital financie-
ro se ha producido una concentracién de poder en las
compaifas con capacidad de accién a nivel nacional e
internacional, otorgando asi un importante protago-
nismo a las grandes corporaciones empresariales en el
cumplimiento de los objetivos de desarrollo sosteni-
ble. Las empresas han ido incorporando un modelo
de gestién socialmente responsable y apoyan inicia-
tivas que contribuyen a resolver problemas ambien-
tales y sociales, como las emisiones descontroladas
de gases o las condiciones laborales precarias. Desde

hace ya algunos afios se han constituido los departa-
mentos de responsabilidad social corporativa en las
grandes empresas y se ha establecido el seguimiento
de una actividad responsable, mostrando, a través
de experiencias pricticas, que el hecho de incluir la
resolucién de los problemas sociales como objetivo
estratégico no solo contribuye a la sostenibilidad
econdémica y social, sino que aporta un valor diferen-
cial respecto a la competencia tanto del propio sector
como en otros sectores productivos, puede consoli-
dar los beneficios empresariales (Durdn, 2009). Re-
cientemente, en los acuerdos de la Agenda 2030 las
empresas han asumido su responsabilidad tanto en
la toma de decisién como en el actual proceso de
implementacién, asi, por ejemplo, un conjunto de
empresas espafolas del sector energético han consti-
tuido el Grupo de Crecimiento Verde, con el objeti-
vo de impulsar el disefio de una hoja de ruta eficiente
hacia una economia de bajas emisiones que fomente
el uso de las energias renovables, con vocacién de
liderazgo a medio y largo plazo, que manifiestan el
compromiso de integrar politicas climdticas en su es-
trategia empresarial. En general, puede comprobarse
la aceptacidén de los objetivos de desarrollo sostenible
por parte de los mdximos responsables de las grandes
empresas y asi se refleja en el estudio realizado por
la Agencia Espanola para el Desarrollo (2017), que
presenta los objetivos de desarrollo sostenible como
un espacio de oportunidades para las empresas que
quieren reforzar sus modelos de negocio integrdndo-
se de manera mds estable y robusta en los contextos
sociales y medioambientales donde operan, especial-
mente en el crecimiento inclusivo, el acceso a ener-
gias renovables, la gestién sostenible del agua y del
saneamiento, la innovacién y el empoderamiento de
las mujeres. Por otra parte, el grado de cumplimiento
del compromiso empresarial en la Agenda 2030 se
encuentra reforzado por la directiva europea sobre
la publicacién de la informacién no financiera, tal
como se expone en el apartado siguiente.

El tercer actor social en el logro de alcanzar los ob-
jetivos de desarrollo sostenible es el conjunto de en-
tidades del tercer sector: asociaciones, fundaciones,
ONG, que no son de cardcter publico ni tienen 4ni-
mo de lucro y surgen como iniciativas de la sociedad
civil. Sus principales funciones son la de denunciar



los desequilibrios entre poblacién y recursos natura-
les ofreciendo alternativas de actuacién, mantener
acciones complementarias a los servicios del sector
publico y atender las demandas de grupos sociales
vulnerables. Estas tres importantes lineas de accién
se realizan por medio de proyectos que requieren una
dotacién econémica procedente de la administracién
publica, de las aportaciones privadas de las empresas
y de los particulares, asi como de la gestidn eficiente
de los propios recursos (De la Torre, 2016). Algunas
entidades del tercer sector desempefian también una
funcién reivindicativa con campafas de denuncias de
incumplimiento de compromisos empresariales en la
responsabilidad social (Maira, 2015), defendiendo el
desarrollo de un enfoque institucional, que establezca
un modelo de regulacién social y econédmica global, en
linea con la exigencia de cumplimiento de los actuales
objetivos de desarrollo sostenible a nivel mundial. En
la sociedad espafiola, el tercer sector presenta proble-
mas endémicos, como la atomizacién y dispersién de
sus entidades, en algunos casos, agrupadas en federa-
ciones y confederaciones con escasa capacidad efectiva
de coordinacién y organizacién para rentabilizar los
propios recursos disponibles; otro problema endémico
es el de la racionalizacién de la gestién acompafiada de
la formalizacién de las estructuras organizativas para
integrar la aportacién de los voluntarios que colabo-
ran con las organizaciones, ya que casi la mitad de las
entidades carecen de un plan especifico para el volun-
tariado, a pesar de la importancia que tiene para estas
entidades la presencia y actuacién de los voluntarios en
el ejercicio diario de su actividad.

¢Cémo lograr que los tres actores sociales, administra-
cién publica, empresas y entidades del tercer sector,
se impliquen efectivamente en el cumplimiento de los
objetivos de desarrollo sostenible desde un enfoque
coordinado?

— En primer lugar, es necesario interrelacionar las de-
cisiones que se vayan adoptando a nivel interno en la
administracién, en las empresas y en las entidades del
tercer sector, con una voluntad conjunta de transpa-
rencia informativa y evitando la apropiacién exclusiva
de la iniciativa y el protagonismo de la actuacién. En
Espana, la coordinacién interna se encuentra impulsa-
day reforzada a nivel gubernamental, desde noviembre

de 2017, por un organismo especifico: la Comisién
Delegada del Gobierno de Asuntos Econémicos para
la puesta en marcha de la implementacién de los 17
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) en Espafa.

— En segundo lugar, es imprescindible disefiar un
plan de comunicacién, apoyado en los medios de
comunicacién convencionales (prensa, radio y televi-
sién), organizando charlas y encuentros informativos
en los espacios mds apropiados de difusién para dar a
conocer la Agenda 2030 y las materias directamente
afectadas: erradicacién del hambre, educacién, crea-
cién de empleo joven, innovacién, empoderamiento
de la mujer, transparencia y medio ambiente. Acercar
esta sensibilidad al ciudadano y al consumidor final es
esencial, ayudando a entender el valor de estos obje-
tivos y presentando con transparencia la informacién
mis relevante.

— Finalmente, es esencial encontrar la sinergia entre
los objetivos de desarrollo sostenible y los propios ob-
jetivos de cada actor social. Por ejemplo, si se trata de
una empresa se puede revisar los ODS y comprobar
cudles son los que afectan a su actividad y tienen im-
pacto en la cuenta de resultados para fijar una seleccién
de prioridades en las metas, apoyada en la colabora-
cién de la administracién y de las entidades del tercer
sector. Si se trata de una entidad del tercer sector, la
busqueda de sinergia debe encaminarse a identificar
posibles alianzas con empresas y otras organizaciones
privadas y puablicas para complementar la aplicacién
préctica de los objetivos sostenibles directamente re-
lacionados con la propia entidad. En la actualidad,
la exigencia vigente en la Unién Europea de publicar
la informacién no financiera de las grandes empresas
favorece la creacién conjunta de espacios de sinergia,
como se describird en el siguiente apartado.

El pasado 25 de noviembre de 2017, entré en vigor el
Real Decreto-Ley 18/2017, de 24 de noviembre, por
el que se modifican el Cédigo de Comercio, el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital y la Ley
22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en
lo que se refiere a la informacién no financiera de las
empresas. Su entrada en vigor responde a la necesidad



de transposicién al ordenamiento juridico espafiol de
la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo, en relacién a la difusién de informacién
no financiera e informacién sobre diversidad por parte
de grandes empresas.

La mencionada normativa tiene como objetivo aumen-
tar el flujo de informacién no financiera en el infor-
me de gestién que se acompana a las cuentas anuales,
incluyendo variables ambientales y sociales, con el ob-
jetivo de aumentar la confianza de inversores y consu-
midores y mejorar la sostenibilidad de las empresas,
consolidando su rendimiento y el impacto que tienen
en la sociedad, el respeto de los derechos humanos y la
lucha contra la corrupcién y el soborno.

Las caracteristicas mds relevantes de la normativa que
ha entrado en vigor son, en primer lugar, la obligacién
de informacién no financiera para las empresas que
tienen consideracién de entidad de interés publico,
es decir, aquellas cuyo ndmero medio de trabajadores
empleados durante el ejercicio sea superior a 500 y se
consideren grandes empresas en virtud de lo estable-
cido en la Directiva 2013/34, cuyos criterios se basan
en cifra de negocio y nimero medio de trabajadores;
y en segundo lugar, el dmbito de aplicacién temporal
establecido en el Real Decreto-Ley 18/2017 tiene una
aplicacion retroactiva a los ejercicios econdmicos ini-
ciados a partir del 1 de enero de 2017. En atencién a
la legislacién espanola, el Real Decreto 877/2015 mo-
difica el articulo 15 del Reglamento de la Ley de Audi-
torfa de Cuentas para concretar el concepto de entidad
de interés piiblico, condicién que tienen las siguientes
organizaciones:

a) Las entidades de crédito, las entidades asegurado-
ras, asi como las entidades emisoras de valores admi-
tidos a negociacién en mercados secundarios oficiales
de valores o en el mercado alternativo bursdtil pertene-
cientes al segmento de empresas en expansion.

b) Las empresas de servicios de inversién y las institu-
ciones de inversién colectiva que durante dos ejercicios
consecutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos,
tengan como minimo 5.000 clientes, en el primer
caso, 0 5.000 participes o accionistas, en el segundo
caso, y las sociedades gestoras que administren dichas
instituciones.

¢) Los fondos de pensiones que, durante dos ejercicios
consecutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos,
tengan como minimo 10.000 participes y las socieda-
des gestoras que administren dichos fondos.

d) Las fundaciones bancarias, las entidades de pago y
las entidades de dinero electrénico.

¢) Aquellas entidades distintas de las mencionadas en
los pdrrafos anteriores cuyo importe neto de la cifra de
negocio y plantilla media durante dos ejercicios con-
secutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, sea
superior a 2.000.000.000 de euros y a 4.000 emplea-

dos, respectivamente.

/) Los grupos de sociedades en los que la sociedad do-
minante sea una de las entidades contempladas en las
letras anteriores.

Las empresas afectadas deberdn incluir la informacién
no financiera correspondiente en su informe de ges-
tién adjunto con las cuentas anuales. La presentacién
de la informacién no financiera puede basarse en las
directrices metodolégicas, promulgadas por la Comi-
sién Europea en 2017 con la finalidad de ayudar a las
sociedades a divulgar informacidn no financiera (relacio-
nada con factores ambientales, sociales y gobierno corpo-
rativo) de alta calidad, pertinente, itil, coberente y com-
parable (Comisién Europea, 2017). Las directrices no
son vinculantes, pero son una buena gufa de actuacién
y presentacién de resultados. Respecto a las actuacio-
nes anteriores sobre gestién socialmente responsable,
la novedad de la directiva es la inclusién de nuevos ob-
jetivos relativos a la diversidad, a los accionistas mino-
ritarios, a los problemas de comunicacién, a la pérdida
de credibilidad y autoridad, a la idoneidad del consejo,
a las remuneraciones del consejo y a la duracién del
mandato de sus miembros.

Conviene tener presente que la divulgacién adecuada
de informacién no financiera es un elemento esencial
para posibilitar la sostenibilidad de la actividad finan-
ciera. En octubre de 2016, la Comisién Europea de-
cidié crear un Grupo de Expertos de Alto Nivel sobre
Finanzas Sostenibles, que refuerza el objetivo de la Co-
misién de desarrollar una estrategia general e integral
de la UE sobre finanzas sostenibles como parte de la
Unién de los Mercados de Capitales. En el informe



Contribucion y transparencia 2017, de la Fundacién
Compromiso y Transparencia, se explican las futuras
exigencias de transparencia fiscal, impulsadas por la
UE y la Agencia Tributaria (AEAT), detallando /as nue-
vas obligaciones de informacién que la UE impondyrd a los

intermediarios: auditoras, asesores fiscales y financieros y
abogados (Flores y cols., 2016).

Los requisitos de divulgacién derivados de la direc-
tiva constituyen una contribucién importante a los
objetivos de desarrollo sostenible y desde el punto de
vista econémico, las razones de elaborar informes no
financieros derivan de la creciente exigencia de los
inversores y de los consumidores para adoptar sus
decisiones, como sefala un reciente estudio de Ernst
& Young (2017). El informe recoge que los grandes
fondos de inversién cada vez reclaman una mayor in-
formacién ambiental, social y de gobierno corporati-
vo (ESG, por sus siglas en inglés) y muestra que, para
el 68% de los inversores, la informacién no financiera
es relevante a la hora de decidir tomar posiciones en
una compaiifa (1). Otra conclusién importante del
estudio es que seis de cada diez inversores encuesta-
dos consideran que las compaffas no informan co-
rrectamente sobre sus riesgos medioambientales, so-
ciales y de gobierno corporativo.

En la prdctica, las empresas que estdn obligadas a rea-
lizar los informes no financieros suelen responder de
dos formas distintas: pueden cumplir su obligacién
de manera escueta, informando sobre sus actuaciones
en los aspectos ambientales, sociales y de gobierno
corporativo que les afectan. O pueden ir mds all4, tra-
tando de cumplir el espiritu de la ley que busca iden-
tificar, anticipar y gestionar riesgos para la sostenibi-
lidad. En ambos casos, la normativa de los informes
no financieros aporta cambios importantes, porque la
ley, ademds de indicadores sobre impactos ambienta-
les, sociales y de gobierno corporativo, requiere expli-
cacién sobre la adopcién de medidas relativas a estas
tres grandes cuestiones, de forma que afectan a todas
las operaciones y departamentos de la empresa, con
el resultado de que los informes de responsabilidad
social no son de competencia exclusiva del depar-
tamento o unidad de responsabilidad social corpo-
rativa, sino que constituye un objetivo compartido
por todos los departamentos de la empresa a todos

sus niveles, desde la base operativa mds simple hasta
el propio consejo de administracién e incluso afecta
a las propias cadenas de suministro, imponiéndose
progresivamente la percepcién en el conjunto de la
empresa de que una gestién responsable de los aspec-
tos sociales y ambientales constituye una fuente de
valor para la reputacién empresarial y sus actuaciones
pueden llegar a convertirse en elementos tangibles de

sus indicadores econémicos.

La confluencia de los compromisos derivados de la
Agenda 2030 y la obligacién de elaborar los informes
no financieros en las empresas consideradas de interés
publico incentiva la creacién de alianzas entre empre-
sas y organizaciones del tercer sector, especialmente las
dedicadas a los temas ambientales y a la cooperacién
al desarrollo, para alcanzar el logro de los objetivos de
desarrollo sostenible uniendo la capacidad de gestién
y la planificacién empresarial de medio y largo plazo
con la percepcién y el conocimiento directos de los
problemas ambientales y sociales de las organizaciones

del tercer sector.

La finalidad de las alianzas entre empresas de interés
publico y entidades del tercer sector es lograr que los
resultados sean beneficiosos para la sociedad y, al mis-
mo tiempo, aporten ventajas a las organizaciones que
los impulsan. Normalmente, son alianzas que pre-
sentan una serie de factores que deben garantizar su
éxito; de todos ellos, destacan el reconocimiento de
la ventaja competitiva generada mediante la coalicién
por parte de los socios participantes, el respeto mutuo
entre ellos y la generacién de confianza en cuanto a
su compromiso, la definicién de unos roles claros en
los participantes, la presencia de unas vias de comuni-
cacién fluidas y la percepcién de copropiedad de los
resultados alcanzados con la alianza. No obstante, las
experiencias que ofrecen estas alianzas presentan re-
sultados muy desiguales por basarse en la casuistica de
los casos particulares y en colaboraciones puntuales,
sin una estrategia adecuada que garantice el logro de
sus objetivos en el medio y largo plazo, ni las ventajas
que se derivan para las entidades que los impulsan con

la reciproca creacién de valor.



En los dltimos afios se ha ido imponiendo el concepto
de creacién de valor como elemento de andlisis en la
gestién de las organizaciones para justificar los recursos
financieros destinados al desempefio de su actividad.
En las alianzas estratégicas se trata de la creacion de va-
lor compartido (Porter, y Kramer, 2011), mediante el
cual las empresas deben alinear su capacidad de crea-
cién de valor con las necesidades de la sociedad. Cuan-
do ambos objetivos se dan al mismo tiempo, entonces
se crea valor para la sociedad. El alineamiento con las
necesidades de la poblacién hace que las compafifas se
reinventen dejando de ser empresas de productos para
convertirse en empresas de soluciones. Dos ejemplos
significativos de intereses compartidos es la actuacién
de las empresas del sector energético que tratan de
orientar progresivamente su produccién hacia fuen-
tes de energfa renovable y la actuacién de las empresas
del sector alimentario que demuestran en su actividad
productiva un creciente interés por el equilibrio nutri-
cional de la poblacién.

Existe un espacio propio de confluencia para estable-
cer alianzas entre las entidades del tercer sector y las
empresas a través de la responsabilidad social corpora-
tiva y el desarrollo del voluntariado corporativo, este
espacio de encuentro requiere un proceso previo de
identificar la coincidencia de problemas a resolver por
parte de la empresa y la entidad del tercer sector, to-
mar la decisién de colaborar de forma complementa-
ria en una misma actuacién y planificar de forma con-
junta los distintos elementos y fases de la colaboracién
en base al principio de creacién de valor compartido,
dedicando el tiempo necesario para maximizar la crea-
cién de valor.

Una gufa para el disefio de la estrategia adecuada de
colaboracién es la que se ofrece en la obra de Austin
y Seitanidi (2014) en la que se proponen cinco fases:
a) Fuentes y formas de valor; ) Actitud de las partes
involucradas; ¢) Acuerdo en las fases de la colabora-
cién; d) Procesos necesarios para lograr la creacién de
valor; ¢) Evaluacién del valor creado. La colaboracién
entre empresas y entidades del tercer sector se entiende
asi como una inversién de recursos de la que deriva el
valor compartido en funcién de que los beneficios son
superiores a los costes que se generan para las organi-
zaciones, para los individuos y para la sociedad y no

solamente para los protagonistas de la colaboracién.
En el proceso de creacién de valor intervienen varios
tipos de valor: asociativo, que deriva del hecho mismo
de estar asociado con otra organizacién; valor transfe-
rido de cada una de las organizaciones entre si; valor
interactivo, derivado de las relaciones de confianza en-
tre ambas organizaciones; y valor de sinergia, cuando
la combinacién de recursos es superior al valor que
reciben cada una de las organizaciones colaboradoras.
Identificar la presencia y la intensidad de cada tipo
de valor en cada una de las fases de la colaboracién
permite maximizar la creacién de valor compartido.
En la fase final de evaluacién es obligado analizar las
dificultades surgidas en su proceso de aplicacién, los
valores promovidos en cada una de las organizaciones
colaboradoras, los beneficios externos derivados de la
intervencién conjunta y la posible atribucién de bene-
ficios internos debidos a esta colaboracién. Este dltimo
elemento tiene la dificultad de que una parte impor-
tante del beneficio interno es de naturaleza intangible
y de dificil cuantificacién.

En todas las fases de la colaboracién puede ser con-
veniente ampliar la alianza inicial incluyendo a otras
organizaciones, como universidades y centros de in-
vestigacién, que aporten conocimiento y metodologia
para sustentar los resultados obtenidos.

Durante el proceso de colaboracién es fundamental
dedicar tiempo y recursos a la comunicacién, tanto
interna para facilitar la aplicacién de sus fases en las
organizaciones colaboradoras, como externa por ser un
elemento de control de la propia ejecucién y contri-
buir a su difusién como ejemplo de buenas pricticas
de colaboracién. El impacto de la comunicacién in-
fluye en la reputacién y en la imagen de ambas orga-
nizaciones, de aqui la necesidad de gestionar adecua-
damente la comunicacién para potenciar la marca, la
reputacién, los recursos y el impacto social derivado de
la colaboracién. Hay que tener en cuenta que el grado
de impacto de una buena prdctica de colaboracién serd
siempre menor que si se produce una mala prictica, ya
que se necesita un gran esfuerzo durante un largo plazo
temporal para corregir sus efectos negativos, especial-
mente en el caso de una entidad del tercer sector, cuyo
principal recurso es el valor de la confianza. Se puede
comprobar la diferencia del impacto negativo en la co-



municacién de una mala prictica cuando se trata de
una empresa o de una organizacién del tercer sector, si
se comparan la escasa relevancia que ha tenido en los
consumidores la mala prictica de la empresa volkswa-
gen con la manipulacién de los controles de emisiones
en sus motores diésel y la grave repercusién negativa
producida entre los socios de Intermon Oxfam y en
la opinién publica debido a la actuacién punible de
algunos de sus responsables tras el terremoto de Haiti.

Actualmente, la comunicacién tiene un doble sopor-
te: los medios tradicionales de comunicacién, como
las noticias difundidas en los dos casos anteriormente
mencionados, y las redes sociales, que estdn asumiendo
un creciente protagonismo en la informacién y comu-
nicacién de la sociedad global. En los dltimos afos, el
nacimiento y desarrollo de las redes sociales ha sufri-
do un crecimiento imparable, convirtiéndose en parte
fundamental y cotidiana de nuestras vidas, tanto por
parte de los usuarios individuales como por organiza-
ciones e instituciones de todos los dmbitos de la vida
social: lideres politicos, econémicos, religiosos, cultu-
rales ofrecen perfiles en las distintas redes sociales para
darse a conocer e interactuar con sus seguidores y las
organizaciones e instituciones mantienen una activa
comunicacién por Internet. Las empresas han sabido
valerse de su uso para promocionarse e interconectar
con sus clientes e igualmente las entidades del tercer
sector para informar a sus asociados y atraer a simpati-
zantes en la actual sociedad interconectada.

Es evidente que las redes sociales han acelerado enor-
memente el proceso de conexién global hasta el pun-
to de que la teorfa de los seis grados de separacidn,
desarrollada por Duncan J. Wats (2006), ha quedado
obsoleta y los grados necesarios para la interconexién
se han reducido a menos de cuatro en determinados
contextos. Las nuevas tecnologfas de la comunicacién
requieren un planteamiento acorde con su importan-
cia en la sociedad actual, especialmente en su aporta-
cidén a las alianzas estratégicas intersectoriales.

Las aplicaciones de la tecnologia se refieren a una co-
municacién planificada que se dirige a un publico

determinado, anticipdndose al intercambio de infor-
macion en las relaciones interpersonales de sujetos in-
dividuales o de sujetos colectivos. El objetivo del men-
saje puede ser informar, persuadir, entretener o alguna
combinacién de estas intenciones, transmitiendo el
mensaje a través de las posibilidades que actualmente
brinda Internet.

En el mundo de las organizaciones cada vez estd m4s
presente beneficiarse de todas aquellas ventajas y fun-
cionalidades que las nuevas tecnologfas ofrecen, ya que
cualquier opinidn, noticia o reflexién que sea trasladada
a través de Internet tiene un efecto multiplicador de su
impacto. En este sentido, también los departamentos
de responsabilidad social de las grandes empresas, asi
como las organizaciones del tercer sector y la interrela-
cién e interaccién entre ambas, han ido evolucionando
y adaptdndose a las nuevas funcionalidades que Inter-
net ha venido ofreciendo, especialmente necesarias en
la realizacién y la evaluacién de las alianzas establecidas

entre empresas y entidades del tercer sector.

Hasta fecha reciente, los departamentos de RSC pre-
sentaban su actividad a través de la pdgina web cor-
porativa, que actuaba como mera transmisora de in-
formacién de las actividades que en ese momento se
estaban llevando a cabo en esta materia. Esta tipologia
de web no permitfa la interactuacién directa con el
empleado o entre diferentes empleados, ni que estos
pudiesen tener un papel activo en el que se sintiesen
agentes de cambio con propuestas de sus propias ideas
para las actividades que su empresa estaba realizando

en materia de responsabilidad social.

Asimismo, las entidades del tercer sector tampoco
permitfan la interaccién con los usuarios ni la interre-
lacién con empresas colaboradoras. Unicamente expo-
nfan cudles eran la misidn, la visidn, los valores y las ac-
tividades que estaban llevando a cabo, sin permitir que
el usuario pudiese comentar o publicar comentarios.
En esta primera fase de utilizacién de Internet, em-
presas y entidades del tercer sector contaban con dos
herramientas unidireccionales fundamentales, con las
que la mayoria siguen contando a dfa de hoy, ademis
de las nuevas funcionalidades que han ido incorporan-
do y que mds adelante se expondrdn. La herramienta
unidireccional fundamental referida a la comunicacién



interna es la intranet, mediante la cual los empleados
pueden estar informados y permite una comunicacién

entre los mismos.

A partir de la utilizacién de la web 2.0 se ha podido
ampliar considerablemente el flujo de informacién y
comunicacién. El hecho de que un usuario tenga el
poder de crear contenido, publicarlo, editarlo e inter-
cambiarlo, a través de un grupo de aplicaciones que
utilizan las nuevas funcionalidades de la web 2.0, ha
incrementado considerablemente el poder de la co-
municacién, tanto las empresas como las entidades
del tercer sector han tenido que aprender a gestionar
y potenciar en las actuaciones conjuntas de colabora-
cién. En el entorno 2.0, cada dfa se crean y difunden
nuevas aplicaciones tales como redes sociales, blogs,
microblogging, medios sociales méviles, comunida-

des virtuales y proyectos colaborativos.

Las redes sociales, por ejemplo, son las herramientas
mds poderosas para difundir mensajes, permitiendo
que lleguen a una gran cantidad de publico. El éxito
de estas aplicaciones, siendo Facebook la mds conoci-
da, radica en que son herramientas muy entretenidas
e interactivas, que de manera sencilla y rdpida muestra
la actividad que se realiza y es un reclamo para reclutar
nuevo publico objetivo interesado en la actividad, asf
como examinar, dentro de la red de contactos, quiénes
son aquellas personas con las que existe afinidad y con
las que se comparten inquietudes, creando posibles si-
nergias. Facebook actualmente, por ejemplo, es la me-
jor herramienta para que una entidad del tercer sector
pueda comunicarse con el publico, ya que alberga 500
millones de usuarios.

La empresa ADGLOW, dedicada a la publicidad di-
gital, ha analizado la utilizacién de las redes sociales
como herramienta de concienciacién y movilizacién
ambiental en todo el mundo. En el caso de Espafia,
segtin el Estudio de Redes Sociales de 2017, realizado
por IAB y la consultora We Are Social, las redes so-
ciales cuentan con mds de 19,2 millones de usuarios
entre 16 y 65 afios en nuestro pais. Segin el Informe,
las campanas publicitarias en redes sociales que buscan
la concienciacién de los usuarios y la accién ante un
problema ambiental han aumentado en un 46% res-

pecto a afios anteriores (2). El mundo social abre un

abanico de posibilidades a la concienciacién y movili-
zacién ambiental. En Espafia, el Instituto Superior de
Medio Ambiente imparte desde hace tiempo un curso
centrado en el medio ambiente y las redes sociales, en
el que se define el concepto de Green social media. El
objetivo es que a través de la participacién de millo-
nes de usuarios dentro de las redes sociales, se active
un movimiento social que potencie las redes sociales
y juntos se conviertan en la herramienta perfecta para
defender el planeta y cambiar el mundo.

Los blogs son otra forma de acercarte al publico objeti-
vo y de dar a conocer las actividades que se realizan por
medio de la publicacién de contenidos de una manera
amena y cercana. En esta herramienta existe interac-
cién entre los usuarios en el sentido de poder com-
partir la opinién acerca de un determinado articulo a
través de un chat o de foros con personas que también
estén interesadas en este tema, as{ como difundir el
contenido a través de las redes sociales. El uso de blogs
en responsabilidad social corporativa estd creciendo en
Estados Unidos, Europa y Latinoamérica.

Microblogging es un formato reducido del blog, la
aplicacién mds conocida es Twitter. Esta herramienta
ofrece muchas ventajas para la intercomunicacién de
forma muy rdpida y concisa, ya que permite el envio
de mensajes muy cortos que se vuelven virales a tra-
vés de los contactos. Para una empresa puede ser la
mejor forma de comunicar la RSC en comparacién
con Facebook o Linkedin, ya que es mds f4cil llegar a
mds cantidad de publico objetivo a través de esta he-
rramienta, asf como de dar a conocer pequefias actua-
ciones del dfa a dfa, permitiendo que los seguidores
reciban informacién actualizada constantemente so-
bre la actividad de la empresa, asi como comentarla,
compartirla, difundirla, etc.

Las comunidades virtuales de contenidos son aplica-
ciones a través de las cuales se puede compartir conte-
nidos en diferentes formatos, como, por ejemplo, vi-
deos, que posteriormente son publicados a través de las
redes sociales o el microblogging. La comunidad virtual
de contenidos mds conocida es Youtube.

Las salas de prensa virtual versién 2.0 no actdan como
meras transmisoras de la informacién, ofrecen ademds
acceso a las redes sociales en las que estdn presentes.



A través de este espacio, es muy habitual la emisién de
actos organizados por la empresa o por la entidad del
tercer sector en formato diferido.

Tras examinar las posibilidades de la comunicacién
digital, cabe afirmar que las alianzas intersectoriales
cuentan con herramientas poderosas para transmitir
sus actuaciones y los resultados de su colaboracién,
aunque desde el inicio se requiere planificar adecua-
damente su intervencidén, investigando qué temas
pueden atraer la atencién del publico en general y
de su publico objetivo, teniendo presente que Twit-
ter, Facebook, Instagram o Linkedin son medios que
pertenecen a los usuarios, por lo que no tiene sentido
intentar manipularlos, creando por ejemplo etiquetas
artificiales para hacer ruido, en todo caso el ruido debe

ser consecuencia de las cosas bien hechas.

La comunicacién digital implica dos tareas bdsicas:
a) Llamar la atencién del puablico objetivo, compartien-
do contenidos interesantes relacionados con las fases de
la colaboracién. Para ello, es fundamental analizar qué
les motiva y cudles son sus inquietudes. Buscar frases
que se relacionen con el objeto de la colaboracién entre
empresa y entidad del tercer sector es una tdctica que
eleva el ndmero de conversaciones en las redes socia-
les, se trata de compartir opiniones e incluso el estado
de dnimo. Asimismo, conviene animar la aportacién de
ideas y potenciar la creatividad de los seguidores (3).
b) Crear una comunidad es generar vinculos con los
seguidores del proyecto de colaboracién e involucrarles
en su realizacién. Para ello, las empresas y las organiza-
ciones del tercer sector deben cuidar a sus seguidores en
las redes: responder a sus comentarios, participar en las
conversaciones que se identifican con las actuaciones del
proyecto de colaboracién, aportar la informacién nece-

saria y no molestar con excesivos mensajes.

El desafio de la comunicacién convencional y digital
es la dependencia del contexto. Por muy bien defini-
da que esté la estrategia digital y se empleen tdcticas
para estar presentes en las redes, se depende también
del entorno. Por ejemplo, si se programa un evento
con presencia de personas relevantes y el evento coin-
cide con el anuncio de una noticia negativa, como un
atentado o la dimisién de un lider politico, la labor de
comunicacion pasard desapercibida.

En suma, los objetivos de desarrollo sostenible y los in-
formes no financieros, que estdn obligadas a presentar
anualmente las empresas de interés publico, ofrecen
oportunidades de colaboracién entre la administra-
cién, las empresas y las organizaciones del tercer sec-
tor a través del establecimiento de alianzas estratégicas
para el desarrollo de actuaciones de mutuo interés, en
las que resulta imprescindible para garantizar sus resul-
tados disefiar y atender adecuadamente un plan activo
de comunicacién apoyado en los medios convenciona-
les y en las aplicaciones digitales.

(1) Las referencias de sostenibilidad y de gestién socialmente res-
ponsable se han incorporado a la publicidad, asf aparece en el
mensaje del video publicitario de una empresa multinacional:
en Tkea queremos crear un dia a dia mejor para la mayoria y un
mejor dia a dia significa un mundo sostenible. ..

(2) Un ejemplo significativo es la campafia de movilizacién social
organizada en 2015 por el fotégrafo Chris Jordan y el gestor
de medios sociales Manuel Maqueda contra la contaminacién
por pldstico y las consecuencias mortales de esta en las crias
de albatros. Se alcanzaron mds de dos millones de seguidores
nuevos. Y, a raiz de esta campafia, se procedi a la regulacién
de numerosas leyes de proteccién ambiental en mds de cin-
cuenta paises.

(3) Asi se refleja en el anuncio de la Fundacién Botin, utilizando
como reclamo EL DESAFIO DE TALENTO SOLIDARIO
acompafiado de la siguiente frase: ;Tienes una idea que contri-
buya a la proteccién del medio ambiente y mejore la calidad
de vida de los colectivos vulnerables?
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La tendencia hacia una creciente concentracién de la renta y la riqueza en muchas partes del mundo amenaza la igualdad de opor-

tunidades y la sostenibilidad del crecimiento. Las decisiones empresariales sobre jerarquias internas de puestos de trabajo y salarios,

externalizacién de la produccién, globalizacién y ejercicio del poder de mercado, inciden directamente en la desigualdad de la renta

cuando se percibe. Este trabajo propone que el buen gobierno corporativo incorpore la desigualdad a la lista de externalidades que

deben ser objeto de autorregulacién en la gestién empresarial. En concreto, se recomienda que la gobernanza empresarial interiorice

los efectos sobre la desigualdad de actuaciones en los dmbitos de retribucién de los directivos, optimizacién fiscal y reparto de los

beneficios.

Desigualdad en renta y riqueza, Concentracién de mercados, Gobierno empresarial, Autorregulacién.

La desigualdad que se pone de manifiesto a través
de la distribucién de la renta y la riqueza dentro de
los paises y a escala global, se perfila como un tema
destacado en la agenda social y politica del siglo XXI
(Piketty, 2014). La tolerancia social hacia la desigual-
dad depende mucho de las causas, detrds de una de-
terminada distribucién de la renta y de la riqueza, y
de las consecuencias que se le atribuyen a la misma.
En general, una desigualdad que refleja diferencias en
las habilidades y preferencias entre las personas que
se desenvuelven en entornos donde el mérito es el
principal determinante de ascenso social, puede verse
incluso como necesaria para que las personas tengan
incentivos a esforzarse y acumular capital humano.
La alarma social aparece cuando el nivel y las tenden-
cias en la evolucién de la desigualdad de la renta ame-
nazan la igualdad de oportunidades (OECD, 2011) y
la viabilidad de un crecimiento econémico sostenido
(IMF, 2014; Rajan, 2010).

En el discurso politico, las actuaciones contra la
desigualdad y la pobreza se instrumentan a través de
impuestos progresivos sobre la renta y riqueza, con
transferencias hacia quienes no tienen ingresos del
trabajo suficientes para una vida digna, y con la fi-

nanciacién publica de servicios bdsicos de educacién
y salud de acceso universal. Se trata de responder a
la desigualdad a través de la redistribucién de la ren-
ta percibida en concepto de renta del trabajo y del
capital. Existe otra aproximacién al fenémeno de la
desigualdad que hace hincapié en comprender mejor
los factores que inciden en la distribucién de la ren-
ta en origen, antes de la redistribucién coercitiva del
Estado, y eventualmente actuar sobre ellos. Este texto
parte de la premisa de que las decisiones empresaria-
les afectan a la distribucién desigual de la renta y la
riqueza en origen, de manera que si la excesiva desi-
gualdad es una amenaza para el bienestar colectivo, el
buen gobierno corporativo debe extender la autorre-
gulacién al dmbito de la desigualdad, como ya hace
con otros efectos externos negativos, por ejemplo el
dafo al medio ambiente.

Existen al menos dos razones para reconocer la desi-
gualdad en la distribucién de la renta como aspecto
relevante para la gobernanza empresarial. La primera
razén tiene que ver con que la redistribucién de la ren-
ta y la riqueza por la via de impuestos y subvenciones,
aunque adn tiene margen para progresar, ese margen
cada vez es menor y las politicas redistributivas por
parte de los Estados pierden efectividad con la globali-
zacién econémica. Ademds existen los propios limites



a la fiscalidad para que no llegue a convertirse en con-
fiscatoria. La segunda razén es que las decisiones de
las empresas en su dmbito de gestién (retribucién de
los directivos, organizacién del trabajo, gestién de los
recursos humanos, redefinicién de las fronteras de la
empresa, inversién en intangibles) tienen una inciden-
cia sobre la desigualdad en la distribucién de la renta
tanto o mds importante que la que pueda tener el fun-
cionamiento de los mercados.

Otra pregunta pertinente es si el reconocimiento
de la desigualdad entre las externalidades a las que
quiere dar respuesta la autorregulacién empresarial,
puede abordarse bajo el marco conceptual y los ins-
trumentos ya disponibles o, por el contrario, hard
falta algin tipo de innovacién en este sentido. So-
bre este punto, por la relevancia que tiene y tendrd,
la autorregulacién alrededor de la desigualdad debe
formar parte de las competencias del consejo de ad-
ministracién como érgano mds representativo de la
gobernanza empresarial. Por otra parte, el enfoque
de la ética utilitarista que se aplica en la responsabi-
lidad social empresarial orientada al bienestar con-
junto de todos los grupos de interés, puede no ser el
mds adecuado para acomodar los efectos externos de
la desigualdad. La ética de la justicia, que se ocupa
directamente de la igualdad de oportunidades, del
autocontrol frente a los abusos de poder, de la aten-
cién prioritaria a los colectivos mds desfavorecidos,
se adapta a las normas morales sobre la desigualdad

mejor que el utilitarismo.

En este apartado se presentan evidencias sobre la
desigualdad en la distribucién de la renta y la riqueza
y su evolucién en el tiempo, poniéndolas en relacién
con la actividad de las empresas, en tres dmbitos: la
concentracién de la renta y riqueza en la parte mds
alta de la distribucidn; la redistribucién de la renta
entre paises y entre personas de distinto estrato eco-
ndémico que provoca la globalizacidn; y las tendencias
hacia la concentracién econémica en muchos merca-
dos de productos.

2.1. Renta y riqueza en lo mds alto de la distribucién

El cuadro 1 muestra la concentracién de renta en el
1% mds alto de la distribucién de la misma en Espaiia,
Francia, EEUU y el conjunto del mundo, en afios selec-
cionados entre 1980 y 2012. La informacién procede
del World Inequality Report 2018 (WIR 2018) y de la
World 1op Income Database (WTID) (1).

Si la distribucién de la renta fuera proporcional a la
distribucién de la poblacidn, el 1% mds alto de las
personas recibiria el 1% de la renta. La concentracién
se produce cuando, como en el cuadro 1, en la parte
alta de la distribucién se concentra sustancialmente
mds renta que personas. Por ejemplo, en 2012 el 1%
de la poblacién mundial con rentas mds altas posee
un 21% de la renta total. La concentracién de renta
en la parte mds alta de la distribucién no es igual en

Porcentaje de renta que se concentra en el 1% mds alto de la distribucién

1980 7,60% 8,20% 11,10% 16,00%
1990 8,80% 9,30% 14,50% 18,00%
2000 9,70% 11,00% 18,30% 21,00%
2005 12,70% 11,20% 20,10% 22,00%
2010 8,70% 10,80% 19,80% 21,00%
2012 8,60% 10,40% 20,80% 21,00%

Fuente: WTID y WIR 2018.



todos los paises. Las cifras indican que en EEUU la
concentracién de la renta es superior a la de los paises
europeos. La concentracién en Espafa estd lejos de
la de EEUU, pero entre 1980 y 2005 crecié de forma
muy significativa del 7,6% al 12,7%.

Cuando se analiza la concentracién de renta en la parte
inferior de la distribucidn, los datos ponen de mani-
fiesto que en EEUU el 50% de la poblacién con menos
renta recibe el 20% de la renta total en 1980 y el 13%
en 2016. En los paises de Europa occidental (inclui-
da Espana) la concentracién de renta en el 50% de la
poblacién con rentas mds bajas es algo mayor que en
Estados Unidos y no decrece tanto en el tiempo: el
24% en 1980 y el 22% en 2016 (WIR 2018).

La concentracién de riqueza entre los mds ricos es to-
davia mds marcada que la de la renta. Con cifras de
WIR 2018, para el conjunto del mundo, en todos los
afios entre 1980y 2016 el 1% mds rico concentra entre
el 16% y el 22% de la riqueza total, cuando el 75%
(50%) mds pobre nunca llega al 10% (2%) de la riqueza
total. En el subconjunto del mundo formado por Chi-
na, Europa occidental y Estados Unidos, el 1% de las
personas mds ricas concentran hoy el 33% de la riqueza
global, comparado con el 28% en 1980. La proporcién
de riqueza del 1% mds rico es similar a la proporcién
de riqueza que posee el 40% de la poblacién mundial
que constituye la clase media (entre el percentil 50 y el
percentil 90 de la distribucién de la riqueza).

De seguir las cosas como estdn y en particular con la
tendencia de los dltimos treinta afios, en el afio 2050
el 1% (0,1%) mds rico concentrard el 39% (26%)
de la riqueza mundial. En el caso de Espafia, el 10%
(1%) de los hogares mds ricos concentran entre el 50%
(20%) y el 60% (25%) de la riqueza nacional en todos
los afios entre 1980 y 2013, mientras que la riqueza en
manos del 50% no llega al 9% del total (WIR 2018).

La concentracién tan elevada de la renta y la riqueza
en el mundo tiene que ver con las empresas y sus de-
cisiones por, al menos, dos razones. Primero, mds de
la mitad de las personas que forman parte del 1% con
mayor nivel de renta son altos directivos de empresas,
mientras que la otra mitad se reparte entre empresa-
rios familiares, gestores de fondos de inversién y élites
profesionales en diversos campos. Segundo, se estima

que aproximadamente la mitad de la riqueza nacional
corresponde a activos tangibles e intangibles utiliza-
dos en la produccién de bienes y servicios y por tanto
repartidos entre las empresas, bien constituidas como
sociedades de capitales o como empresas personales. El
resto son activos en vivienda propia y deuda publica.

En relacién al primer punto, en EEUU el repunte en
la concentracién de renta en lo mds alto de la distri-
bucién coincide con una escalada en la ratio entre la
retribucién de los altos directivos de las empresas y la
retribucién de sus empleados: desde una ratio de 30
en los afios 1980 hasta una ratio por encima de 300
en 2014. Por otra parte, este salto en la desigualdad
interna de salarios en las empresas coincide en el tiem-
po con el uso generalizado de sistemas retributivos con
un peso importante de la retribucién variable vincula-
da a los resultados de los accionistas. As{, en los afos
ochenta, solo el 26% de los altos directivos de las em-
presas del S&P 500 recibfan una retribucién vincula-
da a los beneficios de la empresa. En los afios noventa
el porcentaje sube al 47% y actualmente la inmensa
mayorfa de las empresas tienen sistemas retributivos
donde la compensacién de los directivos estd vincula-
da a la rentabilidad para los accionistas. Por dltimo, la
implantacién de sistemas de retribucién para los altos
directivos con incentivos de alta intensidad, coincide
con un giro en las recomendaciones sobre el buen go-
bierno corporativo hacia la primacfa absoluta de los
intereses de los accionistas.

Menos acuerdo existe sobre por qué el uso generalizado
de incentivos de alta intensidad deriva en una escalada
en el salario total de los altos directivos. Las opiniones
sobre el tema se reparten entre quienes consideran que
a través del sistema de incentivos se facilita la extraccién
de rentas a favor de los directivos y en detrimento de los
accionistas (Bebchuck y Fried, 2004), y quienes creen
que el aumento en la retribucién de los altos directivos
es consecuencia de la globalizacién, el cambio tecnolé-
gico y un aumento en la demanda de talento directivo
(Kaplan y Rauh, 2013). Pero fuere cual fuere la causa,
existe bastante unanimidad en que los sistemas retri-
butivos de la alta direccién de las empresas, cuya im-
plantacién se impulsa a principios de los afios noventa
bajo un modelo de gobernanza corporativa que asume
como objetivo indiscutible de la empresa y su gestién



la maximizacién del valor de mercado de las acciones,
tiene mucho que ver con la creciente concentracién de
la renta en los niveles mds altos de la distribucién.

2.2. Redistribucion de la renta entre ocupados como
resultado de la globalizacion

La globalizacién de la que las grandes empresas mul-
tinacionales han sido protagonistas directos, ha gene-
rado ganadores y perdedores en la distribucién de la
renta, lo que en parte ayuda a comprender buena parte
de las reacciones politicas a la globalizacién a las que
las empresas no pueden ser ajenas.

El cuadro 2 muestra el crecimiento real acumulado en
la renta por adulto en distintas zonas geogréficas del
mundo entre 1980 y 2016, para toda la poblacién y
para distintos segmentos de la distribucién de la renta.
Las cifras del cuadro ponen de manifiesto el importan-
te avance en la renta por adulto en China (avance que
también se produce en otros pafses que no aparecen en
el cuadro, como India) durante los afios de impulso a
la globalizacién, muy por encima del crecimiento en
la renta por adulto en otros paises y en el conjunto de
la poblacién mundial. Obviamente, las cifras de creci-
miento en la renta por adulto deben valorarse teniendo
en cuenta las grandes diferencias de partida a favor de
los paises desarrollados.

China supera a los paises desarrollados en crecimiento
por adulto en todos los segmentos de la distribucién de

la renta, desde el 50% inferior hasta el 0,01 superior,
pero las diferencias son mds sustanciales en los tramos
de renta por debajo de la mediana y en el colectivo de
renta media, entre el 50 y el 90%. Por ejemplo, entre
1980 y 2016 la poblacién de Estados Unidos con renta
por debajo de la mediana de la distribucién aumenta
la renta por adulto en un total acumulado del 5%; en
Europa, en el mismo colectivo, la renta por adulto crece
algo mds, el 26%. En China, en cambio, las personas en
la parte baja de la distribucién de la renta aumentan la
renta real por adulto en un 417%, es decir, una tasa casi
cien veces la de Estados Unidos y casi veinte veces la de
Europa. En el tramo del 1% mds alto de la distribucidn,
la tasa de crecimiento de la renta por adulto en China
es menos de diez veces superior a la de Estados Unidos.

Las personas que pertenecen al colectivo por debajo
de la mediana de la distribucién de la renta para el
conjunto del mundo viven en los paises en vias de desa-
rrollo, mientras que la clase media en la distribucién
mundial, las que estdn entre el 50-90% de la distri-
bucidn, representan el 90% de personas que viven en
paises desarrollados. Queda claro del cuadro 2 que,
en términos comparados, el colectivo de personas que
forman el grueso de la poblacién que vive en paises de-
sarrollados, el 90%, es el que menos se ha beneficiado
de la globalizacién de la economia y la irrupcién de
paises como China, India, Brasil, Rusia en la economf{a
mundial. Los ganadores, en términos comparativos,
han sido la mayoria de la poblacién que vive en los
paises asidticos y los colectivos de personas con rentas

Crecimiento acumulado de la renta real por adulto, 1980-2016

Toda la poblacién 40%
50% inferior 26%
Mitad 50-90% 34%
10% superior 58%
1% superior 72%
0,1% superior 87%

Fuente: WIR 2018.

63% 831% 60%

5% 417% 94%
44% 785% 43%
123% 1.316% 70%
206% 1.920% 101%
320% 2.421% 133%



mds altas, 1, 0,1%, de los paises desarrollados. Estos
datos explican las resistencias a la globalizacién entre
las clases medias de los paises desarrollados, y el avance
en el mercado politico del llamado Populismo.

Las empresas son protagonistas directos de la globa-
lizacién de la economia. Con las inversiones directas
que siguen a las decisiones sobre dénde producir, a las
decisiones sobre dénde vender la produccién (flujos de
comercio mundial), y a las decisiones sobre dénde de-
clarar beneficios (por la optimizacién fiscal) y cudndo
repatriar dividendos, las empresas inciden en la redistri-
bucién de la renta entre colectivos residentes en distin-
tas partes del mundo. Por ejemplo, se estima que Japén
y Alemania, dos paises con empresas muy implicadas
en la globalizacién econémica, en 2015 poseen activos
en el exterior por un volumen que representa entre el
50y el 70% de su renta nacional. Desde los afios seten-
ta, una fraccién significativa del capital doméstico de
los paises desarrollados es propiedad de residentes en
otros paises, lo que significa que muchos de los centros
de decisién econémica, y sin duda los mds importantes,
podrian estar localizados en el exterior de las fronteras
nacionales.

La administracién del presidente Trump en Estados
Unidos, influida por los votantes que se sienten per-
dedores con la globalizacién, trata de poner en marcha
politicas comerciales y fiscales que reviertan la situacién
a favor de la clientela politica, las clases medias en Esta-
dos Unidos. Las empresas americanas primero, y las del
resto del mundo de forma reactiva después, repensardn
sus estrategias globales de inversién, produccién y ven-
ta, unas veces como respuesta a los cambios regulatorios
sobre el comercio, y otras como respuesta a las nuevas
normas tributarias. Los cambios en la desigualdad en la
distribucién de la renta en origen y en la redistribucién
por via de impuestos y transferencias después, que resul-
tard de estos cambios, es dificil de prever. Pero es seguro
que ganadores y perdedores de la globalizacién seguirdn
atribuyendo a las decisiones empresariales una alta res-
ponsabilidad en lo que afecta a su propio bienestar.

2.3. Concentracion empresarial

En 2015, en una lista elaborada a partir de cifras de
ingresos de las empresas y presupuestos nacionales

de los Estados, entre las treinta entidades mds gran-
des del mundo se cuentan hasta diez empresas. Entre
ellas Walmart (#9), China National Petroleum (#15),
Volkswagen (#22), Toyota (#23), Apple (#25). En rea-
lidad, en un total de cien entidades mds grandes del
mundo ordenadas por ingresos, sesenta y nueve son
empresas (Zingales, 2017). Los tamafios empresaria-
les en el mundo rivalizan en dimensién con los de los
presupuestos de los gobiernos. Desde esta posicién de
poder e influencia, las empresas, con servicios privados
de seguridad, con poderosos gabinetes de relaciones
publicas, con plantillas propias de abogados, se relacio-
nan de td a td con los gobiernos e influyen de muchas
maneras en las decisiones politicas y econémicas.

Las grandes empresas del mundo aprovechan la fér-
mula corporativa, sociedad de capitales, para concen-
trar en pocas manos poder econémico y politico sin
tener que responder prdcticamente ante nadie. Esta
circunstancia ya fue advertida por Berle y Means en
los afios treinta del siglo pasado, cuando escribieron:
La aparicién de la corporacion moderna ha traido una
concentracion de poder econdmico que puede competir en
términos de igualdad con el Estado moderno-poder econd-
mico versus poder politico, cada uno fuerte en su territorio
[-..] El futuro puede deparar que el organismo econdmico,
ahora tipificado como corporacidn, no solo se coloque en
un plano de igualdad con el Estado, sino posiblemente su-
perdndolo como forma dominante de organizacién social.

Hasta la mitad del siglo XX, en Estados Unidos, los po-
deres politicos del Estado consiguieron frenar la con-
centracién empresarial y reducir la discrecionalidad
de los directivos. A partir de los afios setenta del siglo
pasado las cosas cambian y en los dltimos veinte afios
una amplia mayorfa de sectores productivos en Esta-
dos Unidos han experimentado una tendencia hacia la
concentracién empresarial (Barkai, 2016). Por otra
parte, las bajas y decrecientes tasas de natalidad em-
presarial y las sucesivas oleadas de fusiones y adquisi-
ciones, han llevado a que, en pocos afios, las empresas
cotizadas multipliquen su tamafio medio por tres y
aumenten sensiblemente su longevidad. Todo ello al
tiempo que el llamado capitalismo familiar evoluciona
hacia un capitalismo institucional con mds de la mitad
de las acciones de las empresas cotizadas en Estados
Unidos en manos de inversores institucionales. En m4s



de un tercio de las empresas cotizadas hay un inversor
institucional con mds del 10% del capital, frente a solo
un 12% de empresas en esta situacién en 1980.

El aumento en la concentracién empresarial y en la
concentracién de las acciones de las empresas coti-
zadas en inversores institucionales que reparten su
cartera de activos entre empresas del mismo sector
de actividad, y por tanto competidores potenciales,
coincide también en el tiempo con una pérdida de
peso de la retribucién de los asalariados en el con-
junto del valor afiadido de las economia de los Es-
tados Unidos y de otros paises desarrollados. Inicial-
mente la pérdida de peso de la remuneracién de los
trabajadores se atribuye a una mayor intensificacién
en el uso del capital en la produccién, con el consi-
guiente aumento en el coste de este factor produc-
tivo en el coste total de produccién. Sin embargo,
Barkai (2016) demuestra que la pérdida de peso sobre
el valor afiadido bruto ocurre tanto en los costes del
trabajo como en los costes del capital y que lo que
sucede realmente es que estd aumentando de forma
sustancial el peso de los beneficios econémicos en el
valor afadido con la produccién. Mds aun, se com-
prueba empiricamente que el aumento en el peso de
los beneficios econdmicos en el valor afiadido total se
produce a causa de que la creciente concentracién de
lo mercados posibilita a las empresas para ejercer mds
poder a la hora de fijar los precios de sus productos.

Las explicaciones de estas tendencias hacia la concen-
tracién y un mayor peso de las grandes empresas, va-
rian entre unos economistas y otros. Hay quien dice
que la concentracién empresarial es consecuencia de
la difusién y el peso creciente de las externalidades de
red, sobre todo debido al uso generalizado de Inter-
net y a las redes sociales. Por otra parte, la creciente
importancia relativa de industrias intensivas en bienes
informacionales con los altos costes fijos y costes mar-
ginales préximos a cero, crean una situacién competi-
tiva donde el ganador se queda con todo el mercado
(Autor y cols., 2017). Otros autores, en cambio, po-
nen el acento en el debilitamiento a lo largo del tiempo
de los mecanismos de defensa de la competencia. En
este sentido, Grullon y cols. (2017) sefialan que en los
anos 1970-1999 el Departamento de Justicia y la FTC
de Estados Unidos presentaron a juicio un promedio

de 15,7 casos de posibles conductas anticompetitivas,
mientras que entre los afios 2000 y 2014 el ndmero de

casos por afio se reduce hasta 2,8.

La concentracién de renta y riqueza en unas pocas per-
sonas, la concentracién creciente de la produccién en
pocas empresas y la desigual participacién de las clases
medias de los paises desarrollados y de los paises en vias
de desarrollo en el crecimiento de la renta en los afios
de intensa globalizacién, constituyen rasgos caracteris-
ticos de la economfa mundial en los dltimos treinta
afos. Esta realidad muestra la doble cara de la desigual-
dad social y un nuevo reparto del poder econémico y
politico, con sintomas de altos riesgos de desestabili-
zacién. La sociedad por acciones, la llamada corpora-
cidn, se perfila como un actor clave en la articulacién
de las relaciones que hacen posible esa concentracién
de poder econémico y social, y de modo especial su
modelo de gobierno corporativo dominante, con un
claro sesgo financiero: entidades con personalidad juri-
dica propia que se gestionan y controlan bajo la premi-
sa de la maximizacién de unos resultados coincidentes
con los de los inversores que las financian.

Algunas publicaciones recientes de economistas poco
sospechosos de posiciones radicales, Anat Admati
(2017), de la Universidad de Stanford, y Luigi Zin-
gales (2017), de la Universidad de Chicago, respon-
sabilizan directamente a la empresa-corporacién y al
sesgo financiero de su sistema de gobernanza del cre-
cimiento en la concentracién de poder y en la desi-
gualdad econémica. Para Admati, la gobernanza fi-
nanciera incentiva decisiones y conductas contrarias
al interés general entre quienes controlan los recursos
de la empresa, en un entorno de mercados no com-
petitivos, contratos incompletos y déficits de infor-
macién que complican la aplicacién de leyes y regu-
laciones dirigidas precisamente a proteger el interés
general. Zingales, por su parte, alude expresamente
a la connivencia entre los poderes econémicos y los
responsables politicos, donde el poder de las empre-
sas es tan elevado que estdn en condiciones de utilizar
el elevado poder politico que poseen para proteger y
reforzar su poder de mercado.



Con este diagndstico, Admati y Zingales reclaman
mds conciencia social sobre los crecientes conflictos
de intereses entre los poderes econémicos y politicos
y sobre las importantes externalidades sociales nega-
tivas que resultan de los mismos. También lamentan
la escasa aportacién intelectual y real de los econo-
mistas académicos a generar esa conciencia colectiva,
en parte debido a que la Economia analiza el fun-
cionamiento de los mercados bajo hipétesis de com-
petencia perfecta, contratos completos e informacién
perfecta, donde las empresas quedan reducidas a una
mera representacion de la tecnologfa de produccién.
La realidad, en cambio, estd mds cerca de unos mer-
cados con tendencias permanentes a la monopoliza-
cién, contratos incompletos, informacién incompleta
y asimétrica, y empresas que acttian como relaciones
de poder (Zingales reclama una teorfa politica de la
empresa). Reclaman también mds transparencia y
mds democracia interna en las empresas, reglas mds
eficaces contra las puertas giratorias, mds contunden-
cia en las actuaciones de los érganos de defensa de la
competencia, reformas para reforzar la voluntad de
los funcionarios a la hora de dictar y aplicar leyes y
regulaciones para contrarrestar los incentivos de los
decisores empresariales a extraer rentas, engafar y
gestionar inadecuadamente los riesgos.

Estando de acuerdo en que es preciso contrarrestar
las tendencias hacia la desigualdad y la concentracién
de poder econémico en pocas empresas a través de
poderes politicos independientes, una opinién pu-
blica bien informada y una investigacién econémica
que combine rigor y relevancia, creemos también en
la necesidad de autorregulacién de las propias em-
presas como respuesta a los danos colaterales de la
desigualdad y la concentracién de poder. Una orien-
tacién exclusivamente financiera en el gobierno y la
gestién, alimenta tendencias a la desigualdad en la
distribucién de la renta (por la via de las retribucio-
nes a directivos y consejeros) y de la riqueza (por los
elevados beneficios que engrosan la riqueza privada
de los accionistas propietarios). Ademds, la elevada
concentracién econémica, aunque obedezca a cam-
bios tecnoldgicos, contradice las condiciones que el
propio Milton Friedman establece como necesarias
para que la maximizacién del beneficio sea un objeti-
vo legitimo de las empresas: que la maximizacién se

realice en un entorno de competencia abierta y libre,
sin engafio ni fraude (respeto a la ley y las costumbres

que las empresas toman como dadas).

La autorregulacién empresarial en el uso del poder y
en las decisiones que inciden sobre la desigualdad en
la distribucién de la renta y la riqueza debe articularse
como parte de la gobernanza y entrar en las agendas de
los consejos de administracién. Muchos de los detalles
sobre cémo llevar a la prictica esa deseada autorregu-
lacién estdn pendientes de desarrollar pero existen tres
aspectos en los que la nueva gobernanza estd en condi-
ciones de incidir: el disefio de los incentivos econémi-
cos a los equipos directivos, la optimizacién fiscal y los
mecanismos que crean riqueza y la distribuyen entre

los grupos de interés.

En relacién con el disefio de incentivos al trabajo de
la alta direccidn, resulta necesario que el gobierno cor-
porativo refuerce el control por parte de un consejo
independiente sobre el nivel y composicién de las re-
tribuciones. Como regla general, resulta recomendable
reducir la conexién entre incentivos econémicos y re-
sultados financieros. Sobre todo cuando estos resulta-
dos cada vez dependen menos de ventajas competitivas
que deben actualizarse de forma permanente para res-
ponder a presiones competitivas de empresas rivales, y
dependen mds de posiciones de poder monopolistico.
Si se desea que los directivos de las empresas interio-
ricen con sus decisiones efectos externos no deseables,
incluidos los que inciden en la desigualdad, el sistema
de compensacién debe de vincular recompensas a la
consecucién de objetivos en la reduccién de los efectos
externos no deseados. Muchas veces no es fdcil encon-
trar indicadores objetivos con los que medir el avance
en la consecucién de objetivos no financieros. Cuando
eso ocurre la recomendacién normativa desde el dise-
flo de incentivos éptimos es que no se vincule retribu-
cién variable con ninguno de los multiples objetivos
que se desean conseguir, tampoco para aquellos que
son mds féciles de medir.

Las empresas pagan impuestos con los que el Estado,
a su vez, paga subsidios y financia servicios publicos
que contribuyen a corregir los excesos de la desigual-
dad en origen, a través de conseguir mds igualdad en

el consumo final. La optimizacién fiscal por parte de



las empresas, aunque se realice dentro de la ley, pone
en peligro la viabilidad de instrumentos que el Esta-
do utiliza para revertir la desigualdad en origen, por
falta de financiacién. Si las empresas interiorizan las
externalidades por la elevada concentracién de renta
y riqueza, se convierten en socios del Estado en con-
tribuir a mantener la desigualdad en la renta y en el
consumo final dentro de unos limites socialmente to-
lerables y compatibles con el crecimiento sostenible.
Pagando impuestos las empresas contribuyen al repar-
to mds equitativo de la renta y la riqueza, pues con
ello se reducen los sueldos mds elevados y las rentas de
los grandes accionistas (menos dividendos), a la vez
que con los mayores ingresos el Estado estd en mejo-
res condiciones de reducir la desigualdad a posteriori
proveyendo servicios publicos de calidad y de acceso
universal.

El capitalismo compartido, tal como lo entienden Kru-
se y cols. (2010), se presenta como una alternativa
al capitalismo financiero. Sus propuestas consisten
esencialmente en que mds trabajadores en todo tipo
de empresas reciban una parte de su retribucién vin-
culada a los beneficios de las empresas para las que
trabajan. Con ello se refuerza el sentido de pertenen-
cia de los trabajadores con las empresas y se consigue
una economfa mds flexible y adaptativa. De seguirse
las recomendaciones del capitalismo compartido la
desigualdad en origen se reduciria a través de repar-
tir entre todos los trabajadores una parte de la renta
que, de no compartirse, engrosarfa la riqueza personal
de los altos directivos y los accionistas mds significa-
tivos. Aunque es de esperar que a través de la partici-
pacién financiera de los trabajadores en las empresas
donde trabajan se consiga una menor desigualdad en
la distribucién de la renta en origen, con importantes
diferencias entre los beneficios entre unas empresas y
otras, la desigualdad dentro del colectivo de trabaja-
dores previsiblemente aumentaria, lo que podria deri-
var en algin rechazo sindical.

Pero el capitalismo compartido no deberia limitarse a
ampliar la participacién financiera de los trabajadores
en la empresa sino que deberia extender el concepto de
compartir la riqueza creada al conjunto de grupos de
interés. En este sentido, el gobierno corporativo debe-
rfa autorregularse para evitar aprovecharse del poder de

mercado para conseguir mds beneficios en detrimento
del bienestar de los consumidores. Legitimar unos be-
neficios elevados bajo la premisa de que se repartirdn
entre todos los trabajadores no es defendible desde el
interés general. Mds que quitar a los clientes para ddr-
selo a los trabajadores, lo que procede es valorar de
modo conjunto los mecanismos de creacién y reparto
de riqueza, atendiendo de modo especial a los colecti-
vos menos favorecidos.

Hay muchas mds actuaciones empresariales que me-
recen formar parte de la gobernanza inclusiva a la
que nos estamos refiriendo: cambios en las fronteras
de la empresa con las nuevas modalidades de exter-
nalizacién y relaciones laborales que se confunden
con las relaciones mercantiles; formas de participa-
cién en la toma de decisiones, ademds de la parti-
cipacién financiera; transparencia interna (compar-
tir informacién sobre las retribuciones entre todos
los trabajadores); transferencias transfronterizas de
renta y riqueza en las actuaciones globales... sufi-
cientemente importantes para tenerlas en cuenta en
investigaciones futuras.

(1) Tanto el informe sobre desigualdad como la base de datos
de alcance mundial sobre la distribucién de la renta y la ri-
queza, son el resultado del esfuerzo de un colectivo amplio
de economistas especializados en el estudio de la desigualdad
econdmica liderados, por Anthony Atkinson (hasta su recien-
te fallecimiento), Thomas Piketty, Emanuel Sdez y Gabriel
Zucman. El influyente libro de Thomas Piketty, E/ capital del
siglo XXI, ha dado visibilidad al trabajo del equipo, mientras
justifican la gran aportacién de datos de libre acceso sobre
desigualdad econémica por el deseo de contribuir a un debate
democritico e informado sobre la desigualdad econémica y

sus consecuencias.
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El gobierno de la empresa multinacional (EM) se prdctica en una heterogeneidad de contextos que evidencian la relevancia de la distancia

institucional, cultural y econdmica entre los paises en los que la empresa tiene localizadas sus filiales. Comprende el gobierno del todo

(desde la perspectiva de la sede central) y de las partes: una adaptacion local o doméstica para cada filial. En el gobierno de las EM influ-

yen la diversificacién geogréfica y sectorial, asi como la institucional, y las multiples relaciones de agencia y de estructuras de propiedad.

El cumplimiento de las leyes del pafs de origen y los de destino han de ser consistentes en un entorno conformado por los organismos e

instituciones internacionales. En este contexto, la autorregulacién de la EM (cédigos de conducta) adquiere especial relevancia.

Empresas multinacionales, Gobernanza internacional, Gobierno de la empresa, Organismos internacionales, Paraisos fiscales.

Entendemos que una empresa es multinacional (EM),
o trasnacional, si controla efectiva y directamente uni-
dades empresariales (filiales) localizadas en, al menos,
un pafs extranjero, y es propietaria (parcial o total-
mente) de sus capitales propios. De esta definicién se
desprende que la EM, de acuerdo al nimero de paises,
y modelos de capitalismo, en los que estd presente, se
enfrenta a diferentes entornos institucionales, cultura-
les y econdmicos. El gobierno de la EM ha de ocuparse
de la formulacién de estrategias (global y adaptacién
local-trasnacional) y de definir el rol estratégico de las
filiales, bajo un prisma de un correcto funcionamien-
to y coordinacién de los consejos de administracidn,
de la alta direccién y juntas de accionistas (de matriz
y filiales) para el cumplimiento eficiente de objetivos.
Asi, podemos hablar de gobierno del todo (la EM) y
de sus partes (de cada filial). En este contexto se pue-
den producir divergencias de objetivos y percepcio-
nes entre los distintos participes en la empresa, espe-

cialmente entre accionistas minoritarios, accionistas

(*) Agradezco los comentarios realizados por el profesor Vicente
Salas.

mayoritarios, directivos e inversores externos, tanto a
nivel de la EM como un todo como en lo relacionado
con las filiales y entre los directivos de estas y la co-
rrespondiente casa matriz. En este contexto procede la
aproximacién de capitalismo compartido al gobierno
corporativo (Salas, 2018).

La EM posee activos especificos (tecnoldgicos, comer-
ciales y gerenciales o de gestién) que en mayor o menor
medida constituyen una base comin de interdepen-
dencia en su red internacional de filiales. La geografia
internacional de estos activos especificos (fisicos e in-
tangibles) estd entrelazada y coordinada a través de los
directivos de filiales y de la matriz y de la representacién
de los capitales financieros internos del sistema EM en
los correspondientes consejos de administracién. Adi-
cionalmente, esta coordinacién y control de la red in-
ternacional de filiales también se realiza a través de los

mecanismos propios del control estratégico y de gestién

de las filiales.

Un componente de los activos intangibles de la empre-
sa es la reputacién, como reconocimiento y percepcién
publica de la calidad de las actividades de la empresa.
Puede entenderse como una percepcidn colectiva que

si es positiva puede ser fuente de rentas econémicas



(Pfarrer y cols., 2010; Fang, 2005), lo que constitu-
ye un incentivo para mantenerla e invertir en su re-
forzamiento. La responsabilidad estratégica (social y
medioambiental) y el comportamiento ético puede ser
fuente de reputacién y es valorada por los mercados de
capitales (Bickley y cols., 2002; Durdn y Bajo, 2013).
En este orden de ideas, también hay que subrayar
que las empresas ademds de crear o adquirir activos
intangibles también pueden generar pasivos de natu-
raleza intangible, derivados de la existencia de contra-
tos ocultos, contingencias o malas prdcticas (Durdn,
2018) y de estrategias irresponsables conscientes (Rie-
ra e Iborra, 2017).

El gobierno de la EM adopta una perspectiva de he-
terogeneidad de contextos que evidencian: distancia
institucional, cultural y econémica entre los paises. En
este orden de ideas ha de producirse sincronizacién/
coordinacién internacional y a los respectivos niveles
domésticos de las cadenas de valor en las que participa
la EM. Entendemos que la EM podria seguir criterios
de consistencia en sus decisiones en términos de: cum-
plimiento de las leyes de pais de origen y de destino;
consistencia de cdigos éticos con normas culturales y
creencias personales. Diferencias culturales en creen-
cias y valores pueden conducir a diferencias en com-
portamiento.

La inversién directa en el exterior (IDE) es el modo a
través del que una empresa doméstica se transforma
en multinacional. Las inversiones directas se agrupan
organizativa y jurfdicamente en filiales. Hasta épocas
recientes la prictica totalidad de la IDE procedia de
paises desarrollados y en gran medida, dados sus fun-
damentos (ventajas competitivas especificas y factores
de localizacién), también se destinaba a paises avan-
zados. Es a partir de la dltima década del siglo pasado
cuando la emisién de IDE de paises menos desarrolla-
dos (la mayorfa de los existentes) empieza a alcanzar
relevancia internacional. En este sentido, podemos
mencionar cémo précticamente a partir de esa década
las EM de gran tamafio de estos paises ya forman parte
de las mayores del mundo. Asi, a principios de este si-
glo una treintena de estas empresas se inclufan entre las
500 mayores del mundo segtin Forzune: en 2008 eran
76: en 2011 ascendian a 116 y en 2016 eran 156. En
cualquier caso, sigue existiendo una gran concentra-

cién geogrdfica, aunque algo mds diversificada. Asi, se-
gtin datos recientes: tres cuartas partes del stock de IDE
a nivel mundial se concentra en doce paises: EEUU
(24%); RU (7%); Alemania y Francia (6%); China,
Suiza y Japén (5%); Holanda, Bélgica y Canadd (4%);
Espana (2,4%) e Italia (2,3%). En todos ellos el stock
de IDE representa un elevado porcentaje del PIB. Las
grandes multinacionales, relativamente pocas en nd-
mero, lideran y explican en gran medida las grandes
magnitudes de la economfa mundial.

Las primeras posiciones por tamafo las han venido os-
tentando las multinacionales de los sectores mds dind-
micos del momento. En la dltima década los primeros
puestos los ocupan las denominadas multinacionales
de economia digital. La capitalizacién de estas EM as-
ciende a tres veces mds que otras EM. En 2015 las diez
EM tecnolégicas explicaban el 26% de capitalizacién
total de las cien mayores EM. Las cinco grandes, Apple,
Google, Microsoft, Facebook y Amazon, son las mds
valoradas en el mundo (1). En estas empresas los ac-
tivos fisicos son relativamente menores que los de las
grandes multinacionales de otros sectores, primando
mds los activos intangibles y circulantes, en particular
activos liquidos.

A pesar de la clara insercién en la economia mun-
dial de los paises menos desarrollados, especialmente
los denominados emergentes, a través de sus propias
multinacionales, la realidad sigue mostrando la mayor
preeminencia, a gran distancia, de los paises mds avan-
zados. En ambos grupos de paises, la IDE recibida y
emitida, medida en términos de stocks ha venido cre-
ciendo progresivamente. Sin embargo en términos de
posicién neta —szock de IDE emitida menos szock de
IDE recibida—, la mostrada por los paises avanzados es
siempre positiva y creciente mientras que en el caso de
los menos desarrollados es siempre negativa y creciente
y viene en gran medida explicada por los denominados
emergentes (Brasil, Rusia, India, China y Suddfrica,
México, entre otros). Es decir, estos paises son recep-
tores netos de IDE. También hay que destacar la rele-
vancia de estas cifras (posicién negativa) en el caso de
las economias en transicion. En los paraisos fiscales en
algin periodo la posicién ha sido positiva aunque des-
tacan las posiciones negativas relativamente elevadas.
La interpretacién de estas indicaciones dependerd de



la procedencia y naturaleza de los fondos y de su des-
tino geogréfico. La utilizacién de los paraisos fiscales,
aun haciéndolo legalmente, optimiza los resultados de
la empresa, facilita la canalizacién internacional de los
flujos financieros y afecta a los ingresos fiscales de los
paises, aumentando la distancia (desigualdad) interna-
cional y entre grupos de un mismo pais.

Las legislaciones domésticas sobre inversiones directas y
los cambios realizados en ellas, durante las tres dltimas
décadas, han sido, en general, favorables a la recepcién
de inversiones extranjeras (UNCTAD, 2016) (2). Esta
actitud favorable hacia la inversién directa (IDE) a ni-
vel mundial se ve reflejada también en el hecho de que
précticamente todos los paises tienen programas de in-
centivos para atraer esta clase de inversiones y poseen
Agencias de Promocién de Inversiones (API), siendo
mds de 180 las que han sido evaluadas por el Global
Investment Promotion Benchmarking del Banco Mun-
dial. Asimismo, la legislacién internacional sobre in-
versién también se va incrementando progresivamente
si consideramos el ndmero de acuerdos de integracién
comercial y de tratados bilaterales firmados para pro-
mover y proteger reciprocamente las inversiones y para
eliminar la doble imposicién internacional. También
hay que mencionar el progresivo aumento del niimero
de paises menos desarrollados que han ido incorporan-

do legislacién sobre defensa de la competencia.

El entorno institucional de los paises y la estructura de
propiedad de sus empresas condiciona su forma de go-
bierno y este se ocupa, en términos generales, del dise-
flo estratégico, de la gestién y el control de la actividad
empresarial a desarrollar. En el caso de las empresas
multinacionales, hay que considerar la coordinacién
internacional de sus filiales en el exterior y su gobierno,
en cuyo disefio la EM desplegard su estrategia trasna-
cional (visién global y adaptacién local o doméstica),
contemplando la propiedad de la filial y modelo eco-
ndémico de los respectivos paises en la configuracién
de los consejos de administracién. Se puede decir que
la empresa multinacional tiene una triple responsabili-
dad; @) econémica: asignacién eficiente de los recursos
y orientacién al largo plazo; 4) ética, y ¢) legal.

Del anilisis de la evolucién de la IDE a lo largo del
tiempo se observan las siguientes caracteristicas. En
primer lugar hay que mencionar la relevancia de las
fusiones y adquisiciones trasfronterizas (prdcticamente
adquisiciones) en todos los periodos, mostrando en al-
gunos afos cifras superiores a las inversiones greenfield,
representando unos anos mds del 20% de los flujos to-
tales de IDE y en otros periodos en torno al 50% de
estos. Aproximadamente el 80% de las compraventas
trasfronterizas de empresas se realiza entre los paises
avanzados. En segundo lugar, la creciente importancia
que han ido adquiriendo los fondos de inversién de
capital riesgo (private equity) (3) y fondos soberanos
como inversores directos. Por tltimo, son signiﬁcativas
las multinacionales de propiedad estatal.

2.1. Fondos soberanos

Los fondos soberanos, o también denominados de ri-
queza soberana son propiedad de Estados y sobre ellos
los que deciden sus gobiernos. Realizan inversiones de
cartera y también inversiones directas en el exterior
(que superan los 6,5 billones de délares). Una parte
significativa de la inversién ha de hacerse en el extran-
jero. Los fondos soberanos también invierten en fon-
dos de capital riesgo.

El 70% de la IDE realizada por fondos soberanos se
ha registrado en servicios (financieros, inmobiliarios,
construccién y servicios publicos) y desde el punto de
vista geogréfico el 77% de la IDE se ha realizado en los
paises avanzados (EEUU: 14%; UE: 43%; otros: 20%).
En la Unién Europea, entre 15 y 25% de las empresas
cotizadas tiene como accionistas a fondos soberanos
(UNCTAD, 2014, pdg.19).

De las 113 operaciones de inversién de fondos sobera-
nos analizadas, 18 tomaron posiciones de control del
50% o mds del capital de la empresa participada de
paises avanzados. Otras inversiones relevantes fueron:
10% de Porche Holding (Alemania) por parte de Qa-
tar Investment Authority (13.200 millones de ddlares);
10% de Volkswagen (Alemania) por Qatar Investment
Authority (4.600 millones de ddlares); 9% de Daimler
(Alemania) por International Petroleum Investment
Company de EAU (2.600 millones de ddlares); 100%
de NOVA Chemicals Corporation (Canadd) por In-



ternational Petroleum Investment Company de EAU
(2.300 millones de délares); 17,2 % de Teck Resource
(Canadd) por Qatar Investment Corporation (1.500
millones de ddlares). Este dltimo fondo invirtié en la
adquisicién del 9,524% del capital de Iberdrola.

Los fondos mds activos en los dltimos afios fueron el
China Investment Corporation y el Government of
Singapur Investment Corporation. También se puede
sefalar la inversion del fondo de Singapur Temasek en
el 11% del capital de Merill Lynch (4,4 mil millones
de ddlares) y la adquisicién del 69% del grupo sueco
de mercados financieros OMX AB por Dubai Inter-
national Financial Centre (DIFC). Los efectos tanto
de los Private Equity (Phalippou y Gottschalg, 2009)
como de los fondos soberanos (Chhaochharia, Vidhi
y LucLaeven, 2008) no parecen estar claros todavia
segtin la evidencia disponible. En diciembre de 2011
China anuncié la creacién de dos fondos soberanos:
uno para invertir en Europa (HuAn) y otro para inver-
tir en EEUU (HuaMei). El disefio de estos fondos al
HuAnFund localizado en Hong Kong, conocido como
SAFE Investment Company, que ha invertido en varias
empresas cotizadas en bolsas de valores. Fondos chinos
han tomado participacién en varias empresas europeas
(por ejemplo, las suecas Saab y Volvo o la empresa qui-
mica hiingara Borosodchem).

Desde el comienzo de la crisis financiera fondos so-
beranos de Abu Dhabi, China, Kuwait, Libia, Qatar
y Singapur han realizado importantes inversiones en
grandes bancos occidentales como: Barclays, Citi-
group, Credit Suisse, Merril Lynch, Morgan Stanley,
UBS y Unicredit (Banque de France, 2008, 12). Algu-
nas de estas inversiones representan el 10% o mds de
su capital. Paises productores de petrdleo subsaharia-
nos han creado SWF; recientemente en Angola, Nige-
ria y Ghana.

2.2. Empresas multinacionales de propiedad estatal

Las empresas multinacionales de propiedad estatal
(EMPE) tienen, en principio, acceso preferencial a re-
cursos proporcionados por el gobierno, como créditos
bancarios, incentivos fiscales asf como a las representa-
ciones diplomdticas en el exterior (4) (Brickley, y cols.,
Knutsen y cols., 2011). También tienen conexiones

con gobiernos locales a través de consejeros, directivos
y relaciones politicas; cuestién esta que también se ob-
serva en EMS totalmente privadas. Adicionalmente se
puede argumentar que las EMPE tienen menos presién
para alcanzar objetivos a corto plazo relacionados con
maximizacion de beneficios y generacién de determina-
dos niveles de flujos de caja, y disfrutan de una mayor
tolerancia al riesgo. Estas circunstancias hacen que la
tasa de rentabilidad minima exigida sea inferior a la de
las multinacionales privadas, lo que puede redundar en
la realizacién de mayores voldmenes de IDE. La Em-
presa Multinacional de Propiedad Estatal (EMPE) pue-
de facilitar, mejorar, las relaciones politicas entre paises,
asi como aumentar la esfera de influencia del gobierno
del pais de origen para obtener recursos y capacidades.

El 34% de las EMPE (unas 1.500) estdn controladas al
100% por el Estado; en el 29% tienen participaciones
mayoritarias; en el 21% la propiedad estd entre el 25 y
el 50%. Por dltimo, en el 16% de las EMPE el porcen-
taje de propiedad es inferior al 25%.

De las 25 mayores multinacionales de propiedad esta-
tal (EMPE), no financieras por activos en el exterior, 18
proceden de ocho paises avanzados; el resto son de pai-
ses menos desarrollados (China, Brasil, Malasia y Ara-
bia Saudi). De estas 25 empresas cinco son 100% pro-
piedad del Estado (cuatro chinas y una sueca), cinco
lo son mayoritariamente (Francia, Noruega, Malasia,
Arabia Saudi e India) y el resto de control minoritario.
En el caso de empresas de servicios financieros 15 tie-
nen nacionalidad de pafses emergentes (nueve chinas,
dos rusas y dos hindus) y cinco son especificamente
aseguradoras. El 41% de las cien mayores multinacio-
nales de origen en paises emergentes son de propiedad
estatal. Algunas EMPE de servicios financieros son el
resultado de la intervencién del Estado como conse-
cuencia de la crisis de 2008-2009.

Los sectores de actividad de estas empresas bdsicamen-
te son petrdleo (8), electricidad, gas y agua (4), mine-
rfa (4), telecomunicaciones (3) y vehiculos de motor
(3). Es decir las grandes EMPE desarrollan su activi-
dad en el 4mbito de los recursos naturales y de servi-
cios financieros. Sin embargo, la de mayor tamafio es
Volkswagen (20% propiedad estatal), seguida de
dos italianas de electricidad (23,6% de propiedad) y



petréleo (25,8% de propiedad). Les sigue la empresa
de telecomunicaciones alemana Deutsche Telekom AG

y dos francesas de electricidad (84,6 y 32,0% de pro-

piedad, respectivamente).

2.3. Resultados

En las grandes multinacionales se produce una con-
siderable concentracién de poder; pocos accionistas
controlan la mayoria de la riqueza de estas empresas
(5). Segin WIR (2017), las 5.000 mayores EM han
venido informando de la obtencién de elevadas tasas
de rentabilidad, registrando en sus balances conside-
rables cuantias disponibles de efectivo y de reinver-
sién de beneficios. Estos datos se reflejan en mayores
precios de las acciones, ligados también al valor de
las adquisiciones trasfronterizas. El poder econémi-
co (y de mercado) y politico de estas empresas es
incuestionable.

Las ganancias monetarias de las empresas internacio-
nales (multinacionales y netamente exportadoras) se
canalizan, a través de diferentes circuitos, a los accio-
nistas (especialmente los de control o referencia) y a
los directivos y consejeros (que también parece ven
incrementada su remuneracién cada periodo, sea o no
de crisis), ademds de a la reinversién de beneficios, que
permite ampliar las inversiones en el exterior e incre-
mentar el valor de la empresa (ganancias de capital) y
consecuentemente una mayor concentracién de rique-

za de sus propietarios.

En general, la presion fiscal de las empresas multinacio-
nales es baja y ha venido disminuyendo como se pue-
de apreciar en diversas publicaciones (OCDE, 2012,
2015). Los impuestos efectivos se calculan sobre ba-
ses, en mayor o menor medida, condicionadas por las
transacciones internas y por sus correspondientes pre-
cios de transferencia y estdn determinadas por: deduc-
ciones e incentivos fiscales, gastos financieros (externos
y de deuda intraempresa), libertad de amortizacién de
activos y fondo de comercio y deduccién de pérdi-
das en el exterior. Los tipos efectivos de las grandes
multinacionales estdn entre 4 y 8,5% por debajo del
aplicado a las empresas domésticas comparables, segtin
indica la OCDE.

La ingenieria financiera y juridica (disefio de contratos,
filiales instrumentales) es un elemento importante en
la configuracién de los flujos financieros en el seno de
las multinacionales. Los denominados paraisos fiscales
(algunos clave situados en la UE y en la denominada
Commonwealth) son relevantes en las finanzas inter-
nacionales, en el blanqueo de capitales, en la elusién
fiscal, en el pago de servicios opacos y previsiblemen-
te en la colocacién de remuneraciones en el exterior
précticamente libres de impuestos. Se puede leer que la
elusién fiscal cuesta a la UE un billédn de euros al afio,
y unos 200.000 mil millones a nivel global. Asimismo,
también se han mostrado (UNCTAD) la relevancia de
inversiones directas en el exterior canalizadas a través
de paraisos fiscales de diversos paises. En este sentido
hay que resefiar las cantidades sustanciosas que perso-
nas fisicas (6) tienen en paraisos fiscales. En este con-
texto habrfa que afiadir el tratamiento fiscal favorable
de las rentas de capital en comparacién con las rentas

del trabajo (7).

Estos paises se caracterizan por tener un escaso nivel
de riesgo politico (algunos son desarrollados, muchos
otros son de dimensién pequefia y antiguas colonias
britdnicas), poseen libertad de movimientos interna-
cionales de capitales, tienen escasa o nula fiscalidad,
secreto bancario y en general poca transparencia. Mu-
chas empresa multinacionales, segin se observa en sus
memorias anuales, poseen sociedades instrumentales

localizadas en estos paises.

En este contexto partimos de la acepcién de gober-
nanza (8) del Diccionario de la Lengua Espaiiola,
adaptdndolo al d4mbito institucional internacional,
para asi poder identificar elementos asociados, a la
manera de gobernar de las actividades de las empre-
sas multinacionales en una economia globalizada;
asumiendo como objetivo institucional (aparente)
el logro del desarrollo econémico, social e institu-
cional, y promoviendo un equilibrio entre los Esta-
dos, las sociedades civiles y los mercados, es decir,
un objetivo deseable de bien comun, de creacién
conjunta de riqueza.



La gobernanza politica de los Estados, segin el Banco
Mundial, consiste en las tradiciones e instituciones me-
diante las que se ejerce la autoridad en un pais (y en las
relaciones internacionales). Incluye el proceso median-
te el que se seleccionan, monitoriza y se sustituyen los
gobiernos; la capacidad del gobierno en la formulacién
e implementacién efectiva de politicas adecuadas; y el
respeto a los ciudadanos y al estado de las instituciones
que gobiernan las interacciones econdmicas y sociales
entre ellos. La rendicién de cuentas, la estabilidad po-
litica, ausencia de violencia, efectividad del gobierno, la
calidad regulatoria, el cumplimiento de la ley y el con-
trol de la corrupcién son indicadores de gobernanza.
Las instituciones de los paises de origen y de destino de
las Inversiones directas de las empresas multinacionales
condicionan las decisiones de estas, especialmente las de
localizacién de actividades. En este sentido, una EM di-
versificada internacionalmente opera en diferentes siste-
mas o modelos de capitalismo; en paises con diferentes
grados de desarrollo econémico e institucional.

Los modelos capitalistas contempordneos difieren en
sus concepciones sobre los roles y responsabilidades
del estado, del mercado, de las empresas y de la socie-
dad civil. Hay dos grandes modelos de capitalismo: el
denominado liberal de economia de mercado, también
conocido como anglosajén y el de economia regulada
(coordinada) de mercado. Los paises de tradicién an-
glosajona (common law, jurisprudencia) se apoyan en
normas y cédigos privados, mientras los paises basa-
dos en cddigos civiles, de Europa continental y Japén,
dependen mds de las regulaciones y de la propiedad
mds concentrada que el otro modelo, que estd mds dis-
perso. Mientras los primeros se caracterizan por tener
unos sistemas financieros menos intervenidos con un
mercado de capitales desarrollado y un sistema legal
basado en la jurisprudencia, los segundos tienen un
sistema financiero mds regulado, con mercados mds
intervenidos y sistemas legales menos fundamentados
en la jurisprudencia y mds en cédigos de conducta (9).

En el modelo anglosajén, el gobierno corporativo es
de cardcter monista, en el que el poder y control estd
mds orientado a la creacién de valor para el accionis-
ta, con las restricciones de satisfacer las relaciones con
los otros grupos de interés. La perspectiva pluralista o
de empresa stakeholder considera que el éxito depende

de todos los grupos de interés (empleados, directivos,
clientes, bancos, inversores institucionales, directivos,
administraciones publicas). En el caso alemdn existen
bajo su perspectiva de economia social de mercado dos
consejos: el ejecutivo y el supervisor. En una encuesta
a empresas de los dos modelos generales, las anglosajo-
nas elegirfan mds dividendos a una mayor estabilidad
en el empleo mientras que en el modelo continental la
preferencia es la opuesta (Hinterhuber y cols., 2004).

En los dos modelos mencionados se pueden identificar
cuatro origenes legales principales: Inglés (derecho an-
glosajén de Reino Unido, Australia, Canadd, Estados
Unidos y las colonias donde se extendieron); francés
(derecho civil); alemdn (Europa Central y paises asid-
ticos donde se ha adoptado dicha ley), y nérdicos (los
cuatro pafses escandinavos), se puede afiadir una quin-
ta categorfa: Socialistas (Transicién), doce paises de la
antigua Unién Soviética que emergieron tras su rup-
tura (Djanjov y cols., 2007). En el denominado mo-
delo nérdico o escandinavo, se observa una estrecha
cooperacion y consenso en las relaciones entre Estado,
empresas y trabajadores, con una larga tradicién de
implicacién de la sociedad civil en las politicas puabli-
cas. En este contexto, los organismos internacionales
son relevantes en la gobernanza de las multinacionales.

En general se puede afirmar que las legislaciones, prdcti-
camente de todos los paises, son favorables a la inversién
extranjera, especialmente la de tipo directo. La evolucién
de los cambios legislativos nacionales desde finales de la
década de los ochenta del siglo pasado han sido facilita-
dores de la IDE, como también se puede decir que lo han
sido los multiples acuerdos (comerciales) existentes de in-
tegracién regional. Adicionalmente entendemos que hay
que referirse a los acuerdos megarregionales (UNCTAD,
2016) entre grupos de paises, en los que también la IDE
es un elemento relevante. Siete de estos acuerdos incor-
poran a 88 paises (avanzados y menos desarrollados). Los
seis mayores acuerdos se solapan con 140 acuerdos inter-
nacionales (ITA) y crearon 200 nuevos tratados bilaterales
de proteccién y promocién reciproca de inversiones (AP-
PRI). Estos acuerdos megarregionales implicaron revisio-
nes de acuerdos previos: bilaterales (95) o multilaterales
(45). También afectan a cédigos de la OCDE (liberaliza-
cién de movimientos de capitales, de operaciones y de in-
visibles o activos intangibles) y con el tratado de energfa.



Ambito institucional del capitalismo global

Emerge un nuevo ORGANISMOS
marco legal e institucional INTERNACIONALES
¢ APPRIS B
* Emisores de normas
¢ ADIS (OMC...)
* Cédigos de Conducta U
- * De Recomendaciones
DEFICIT (OCDE, ONU...)
DEMOCRATICO Arqui .
p * Arquitectura multidoméstica
(IME BM)

GOBIERNOS

Entidades
de arbitraje

* CSDI

® Local

A

ASOCIACIONES
INTERMEDIAS

* No lucrativas

* UN
* CEL

* Nacional
* Regional

EMPRESAS

Paraisos
Fiscales

; * No gubernamentales

¢ Asoc. Comerciales
(cuasi mercados)
(sociedad civil

----- internacional)

MULTINACIONALES

GLOBALES (Capitales)
REGIONALES (Bienes)
NACIONAL (Trabajo)

MERCADO

* Empresas
* Individuos

¢ Otras organizaciones

MARCO MORAL

¢ Espontineo

¢ Coercitivo

Fuente: Dunning, 2008 y elaboracién propia.

Los organismos internacionales emiten reglas y reco-
mendaciones (no de obligado cumplimiento) para las
empresas multinacionales. Naciones Unidas ha adopta-
do las siguientes convenciones o declaraciones: Decla-
racién Universal de Derechos Humanos; Convencién
sobre el Derecho del Nifio; Cédigo de Conducta de las
Empresas Trasnacionales; Pacto Global; Declaracién
tripartita de la OIT sobre Principios relacionados con
Empresas Multinacionales y Politica Social; Principios
Rectores de las Naciones Unidas sobre las empresas
y derechos humanos (10). Asimismo, la OCEDE ha
elaborado las Guias para Empresas Multinacionales;

Principios de gobierno corporativo y la Convencién
para contrarrestar la corrupcién. También cabe citar
la Cdmara de Comercio Internacional (ICC) con las
Guias para Empresas Multinacionales y el denomina-
do Capitulo sobe Desarrollo Sostenible. Los principios
emanados de organismos internacionales pueden ser
entendidos como gufas morales. El seguimiento de
los cédigos puede evitar fracasos y pueden afectar a la
reputacion de la empresa. Las recomendaciones (11)
de estos organismos sobre el comportamiento de las
multinacionales en la economia local o doméstica en
la que operan se concretan en: pago equitativo de im-



puestos; proteccién del medioambiente; condiciones y
seguridad en el trabajo; oportunidades de formacién;
prohibicién de sobornos y otros pagos impropios o
indebidos; transferencia de tecnologfa; reinversién de
beneficios en la economia domestica.

Para la resolucién de conflictos entre EM y gobiernos
se han creado instituciones de arbitraje (12), siendo las
mds relevantes el International Centre for Settlement of
Investment Disputes (ICSID), del Banco Mundial y el
Arbitration Rules of the United Nations Commission
on International Trade Law (UNCITRAL), seguidos por
la Cdmara de Comercio de Estocolmo y por la Cdma-
ra de Comercio Internacional. En el dmbito del Banco
Mundial se sitda MIGA (Multilateral Investment Gua-
ranty Agency), cuya finalidad es el fomento de la IDE
en paises menos desarrollados mediante la prestacién de
garantias (seguros) contra determinados tipos de riesgos
(no convertibilidad, expropiaciones, guerras y conflic-
tos civiles e incumplimiento de contratos) y servicios de
asesoramiento a gobiernos de los paises miembros.

En el mundo de nuestros dias existe una clara prolife-
racién heterogénea de organizaciones no gubernamen-
tales (no lucrativas y también de cardcter comercial),
que no son ni Estado ni mercado, con desigual inci-
dencia en el quehacer de los paises. La participacién
internacional de estas ha venido siendo creciente. Asi,
segtin datos del Banco Mundial, las organizaciones no
gubernamentales (ONG) han ido incrementando pro-
gresivamente su dmbito de actuacién en proyectos in-
ternacionales. En este contexto se aprecia una vocacién
global de muchas ONG que se agrupan en asociaciones
como la International Forum on Globalization (IFG) o
en el Foro Social Mundial. Estas organizaciones com-
plementan al mercado, en algunas ocasiones lo reem-
plazan, proporcionan empleo, tienen propdsitos filan-
trépicos y también constituyen grupos de presién. En
la financiacién de algunas de estas entidades participan
determinadas empresas, ya que segdin anuncian cuan-
do un cliente o consumidor compra sus productos se
le destina una determinada cantidad del precio paga-
do. Asimismo, los objetivos de las ONG pueden ser de
cardcter social, politico y econémico manifestdindose
en los dmbitos de la equidad, educacién, salud, protec-
cién del medio ambiente y derechos humanos (Teegen
y cols., 2004). En definitiva, las ONG de cardcter so-

cial proporcionan voz a grupos o paises menos favore-
cidos, y tratan de mitigar o solucionar los problemas a
los que se enfrentan. En este sentido, palian, en cierta
medida, el déficit democrdtico de la economia global,
aunque también se ha senalado la falta de transparen-
cia de muchas ONG. La respuesta a este tipo de criticas
las han dado grandes ONG, como Greenpace, Amnis-
tfa Internacional y Oxfam, que en junio de 2006 acor-
daron compartir un cédigo de conducta. Asimismo, la
evaluacién de estas organizaciones no lucrativas como
parte de un capitalismo global responsable en demanda
de una normativa puede verse en Fack (2003).

Desde el punto de vista social y econdémico las ONG
interaccionan y colaboran con las EM, habiéndose re-
velado como eficaces aliadas en el proceso de creacién
de valor, pudiendo contribuir a la reduccién de cos-
tes de transaccion de estas empresas (Vachani y cols.
2009). Por ello y considerando la interaccién entre
ONG y gobierno y entre este y la EM, se ha de estable-
cer un marco trilateral de negociacién y cooperacién

(Teegan y cols., 2004).

En la articulacién institucional del capitalismo global
(ver gréfico 1) son muy relevantes las alianzas estraté-
gicas y los acuerdos de cooperacién, tanto entre em-
presas como entre gobiernos, y entre unas y otros con
instituciones no lucrativas (universidades, hospitales,
administraciones publicas).

En el conjunto del sistema sobresalen las heterarguias
o sistemas de distribucién del poder de decisién en
redes interempresas (Hedlund, 1993; Stark, 1999) o
en asociaciones sectoriales de empresas trasnacionales.
Asi, los acuerdos internacionales entre organismos o
entidades publicas que conllevan la creacién de una
red densa de relaciones (bases de datos comunes, in-
tercambios de informacidn, experiencias, diseno de
cursos de accién) constituyen lo que podriamos de-
nominar orden trasgubernamental (Slaughter, 1997) o
multigubernamental.

Las grandes multinacionales explican, en gran medi-
da, las variables relevantes de la economia real a nivel
mundial, también son grandes actores de la economia



financiera. Pricticamente en su totalidad estas empre-
sas procedian de las economias mds avanzadas, hasta
hace un par de décadas en que las de mayor tamafio
con origen en pafses emergentes comparten este li-
derazgo. Esta concentracién es la que, 16gicamente,
también nos informa de los datos de inversién directa
en el exterior. Adicionalmente, estos datos en térmi-
nos de stock muestran una posicién neta (salida menos
entradas) positiva para los paises mds desarrollados y
negativa para los menos avanzados. Adicionalmente,
también se observa la relevancia de los fondos de ca-
pital riesgo y soberanos en la inversién directa en el
exterior. También las compras trasfronterizas y la re-
lativa importancia de las empresas multinacionales de
propiedad estatal. Las grandes multinacionales poseen
una gran concentracién de patrimonio y de riqueza y
también de poder politico.

El gobierno de la empresa multinacional puede enten-
derse desde una perspectiva global (el todo) y bajo una
6ptica multilateral (el correspondiente a cada una de
sus filiales). Estos niveles de gobierno vendrdn confor-
mados por el rol estratégico asignado a cada filial y su
articulacién con el de cardcter general de la EM, asi
como por los cédigos de conducta asumidos. El entor-
no institucional y cultural y los modelos de capitalismo
de los diferentes paises contextualiza el gobierno de las
diferentes unidades de la EM. Como principio, se pue-
de considerar con cierta légica la no violacién de nin-
guna legislacién local ni ningtin acuerdo internacional
del pais de las filiales. Ha de procurarse que el cumpli-
miento de las leyes del pais de origen y las de destino
sea consistente; cuando existan en algin pafs vacios
legales procede la autorregulaciéon de la empresa y que
esta sea acorde con sus cédigos éticos o de conducta y
con lo estipulado por los organismos internacionales.
Los organismos internacionales emiten reglas y reco-
mendaciones (no de obligado cumplimiento) para las
empresas multinacionales. En el dmbito institucional
del capitalismo global resulta necesaria la cooperacién
internacional en temas tales como corrupcidn, defensa
de la competencia, impuestos y gobierno del ciberes-
pacio y de los mercados electrénicos.

Las flujos monetarios de las empresas internacionales
(multinacionales y netamente exportadoras) se canali-
zan, a través de diferentes circuitos, que interrelacio-

nan las unidades de negocio y las filiales de los centros
offshore. Con estos flujos se remunera a los accionistas
(especialmente los de control o referencia) y a los di-
rectivos y consejeros (que también parece ven incre-
mentada su remuneracién cada periodo, sea o no de
crisis), ademds de nutrir la reinversién de beneficios,
que permite ampliar las inversiones en el exterior e in-
crementar el valor de la empresa (ganancias de capital)
y consecuentemente una mayor concentracion de ri-
queza de sus propietarios.

El poder de las grandes empresas multinacionales, la
persistencia de la pobreza y de las desigualdades sociales,
el aumento de la distancia entre los m4s ricos y los me-
nos desfavorecidos, el cambio climdtico y deterioro del
medio ambiente, han venido explicitdindose en deman-
das sociales en las que la empresa en general y las multi-
nacionales en particular pueden contribuir a su solucién
(Lodge y Wilson, 2006). También a una mejor y mds
equitativa gobernanza de la economia mundial.

(1) Capitalizacién de Facebook 500.000 millones de délares; Apple
850.000. Después de la reduccién de impuestos en EEUU,
Apple pagard unos 38.000 millones de délares para repatriar
beneficios acumulados en el exterior (unos 252.000 millones de
délares; 94% de su efectivo). Apple tiene abiertos expedientes
tributarios en varios paises. En mayo de 2017 la Comisién Eu-
ropea impuso una multa de 110 millones de euros a Facebook
por proporcionar informacién incorrecta o engafiosa.

(2) En general la proporcién de cambios menos favorables a la IDE
han sido muy escasos hasta el afio 2003 y siguientes, alcanzando
en 2005 su mayor porcentaje, un 20% del total de cambios. La
mayorfa de estas modificaciones han sido debidas a la introduccién
de nuevos impuestos, mayores restricciones en sectores estratégicos
o criticos. En América Latina, estas medidas se han tomado bisi-
camente en la industria extractiva en Bolivia, Perd y Venezuela.
El derecho (las leyes) para perseguir delitos difiere en cada Esta-
do y no existe un sistema de jurisdiccién universal.

(3) Fondos private equity adquieren acciones de empresas (domés-
ticas o extranjeras) con potencial de crecimiento. Los fondos
(recursos financieros) provienen, en gran medida, de inversores
institucionales: bancos, fondos de pensiones, compafifas de se-
guros. También pueden invertir en estos fondos: empresas no
financieras, fundaciones privadas, inversores individuales. La
Inversién se realiza con base a expectativas de beneficios y de
ganancias de capital, poseen carteras de IDE (siendo de hecho
conglomerados multinacionales). A veces promueven start ups

€n paises emergentes .



(4) La EMPE venezolana PDVSA realizé IDE en refinerfas en EEUU
para poder abastecer al mercado norteamericano; también ha
vendido petréleo a Cuba, Nicaragua, Jamaica y Haiti, por
razones politicas y econémicas. Similares razones se pueden
encontrar en actividades internacionales con o sin inversién
por parte de Gazpron (en paises de la antigua Unién Soviética
y centro de Asia) y Kuwait Petroleum (Ramaswamy, 2013;
Gustafsson, 2012).

(5) Sobre la concentracién de la propiedad nos remitimos al ar-
ticulo del profesor Salas publicado en este mismo ntimero de
la revista Economistas.

(6) Una de las noticias de los tltimos afios que se hizo puablica in-
dicaba que mds de mil empresarios y profesionales, la mayorfa
alemanes, tenfan cuentas en Liechtentein. Asimismo, a finales
de 2006, un empleado del 4rea de seguridad informdtica del
Banco HSBC se apoderé de datos de 16.000 cuentas y los re-
mitié —oficialmente sin contraprestaciones— a las autoridades
francesas. Francia informé a Espafia de que unos 3.000 espa-
fioles tenfan mds de 6.000 millones de euros opacos. El fisco
espafiol opté por pedir la regularizacién voluntaria en lugar
de remitir directamente los casos a los tribunales.

(7) En Espafa, en torno al 85% de los ingresos de Hacienda
provienen del trabajo.

(8) Gobernanza: arte o manera de gobernar que se propone como
objetivo el logro de un desarrollo econémico, social e insti-
tucional duradero, promoviendo un sano equilibrio entre el
Estado, la sociedad civil y el mercado de la economfa.

(9) En paises con leyes débiles donde el potencial de expropiacién
de derechos de los inversores es alto, el papel de la banca es
importante , quien tiene poder para obligar extrajudicialmente
al cumplimiento de los contratos (Rajan y Zingales, 2003).

(10) Principios de proteger (obligacién de los Estados), respetar,
responsabilidad de las empresas y remediar (reparacién a las
victimas). (Ruggie, 2013).

(11) Las EM no podrdn seguir reglas estrictas de conducta sin la
existencia de una agencia internacional que emita normas de
obligado cumplimiento.

(12) A finales de 2008 se habian sometido a arbitraje a 77 gobiernos
(47 de paises menos desarrollados, 17 de paises avanzados y 13
de economias en transicién). El 92% de las demandas (317) se
iniciaron por inversores de PA; 20 casos por inversores de PMD
y 9 casos por inversores de economias en transicién. El mayor
ntmero de demandas ha sido para Argentina (48), seguido de

Meéxico (18), Republica Checa (15) y Ecuador (14).
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La busqueda del consejo de administracién éptimo ha centrado gran parte de la investigacién académica sobre gobierno corporativo de
las dltimas cuatro décadas. La necesidad de dar respuesta a cuestiones sobre su disefio y funcionamiento, planteadas tanto por el regulador
como desde el dmbito empresarial, ha marcado el ritmo de un viaje que comenzé con el estudio de los aspectos cuantitativos del consejo
(ntimero de miembros o proporcién de consejeros independientes) y que se encuentra actualmente ahondando en los aspectos cognitivos
del mismo (conocimientos, personalidad, experiencia o diversidad del consejo). En este marco, el objetivo del presente articulo es tratar de
confrontar la investigacién académica mds reciente sobre el consejo de administracién con las recomendaciones recogidas en los cédigos
de buen gobierno de siete paises desarrollados (EEUU, Reino Unido, Japén, Alemania, Francia, Italia y Espafia). Atendiendo al andlisis
realizado consideramos que, en general, no existe una profunda brecha entre la Academia y los cédigos de buenas pricticas, si bien las
recomendaciones de estos tltimos se encuentran mds enfocadas a la labor supervisora del consejo (mds tradicional y basada fundamental-
mente en caracteristicas como el grado de independencia o la dualidad CEO/Presidente) que a la labor asesora (que actualmente centra la
atencion de la investigacidn en aspectos cognitivos del consejo).

Consejo de administracién, Cédigos de buen gobierno, Behavioral theory, Diversidad, Conocimiento, Experiencia.

nea llegé en diciembre de 1992 con la publicacién del

Report of the Committee on the Financial aspects of Cor-

El estudio del gobierno corporativo surge espontinea- :
8 P ge «p porate Governance, comtinmente denominado Informe

mente —a la manera de Hayek (1985)— como respuesta Cadbury, cuyas recomendaciones —sintetizadas en dos

los numer mportamien reunis- . . . .
a los numerosos casos de comportamiento oportunis folios bajo la denominacién de The code of best practi-

ta/desleal de los gestores de empresa. Los escdndalos fi- ces— sirvieron de base para la elaboracién de posteriores

nancieros en Reino Unido de compafifas como el gru- 4 1. g0s de buen gobierno en otros pafses.
po de comunicacién Maxwell (1) o el Bank of Credit
and Commerce International (BCCI) (2) crearon las El informe, entre otras aportaciones, apuntaba dos
condiciones necesarias para abordar, desde un punto ideas precursoras que, en nuestra opinién, se han de-
de vista préctico, la mejora del gobierno de las empre- mostrado claves en la evolucién del estudio del go-
sas. El primer fruto relevante de esta corriente espontd- bierno corporativo. Asf, el informe en su apartado 2.5
definfa (3) el gobierno corporativo como el sistema me-
diante el cual las empresas son dirigidas y controladas.
(*) Los autores compartimos una visién del gobierno corporativo

_ o Esto es, el gobierno corporativo tiene como finalidad
que es acreedora de las ensefianzas y dedicacién de nuestro

maestro, Valentin Azofra, cuya pérdida sentimos profunda- estudiar no solo cémo controlar/disciplinar, sino tam-

mente y al cual queremos rendir homenaje en este articulo. bién cémo dirigir/asesorar al equipo directivo. Asimis-



mo, el informe continuaba apuntando que /los consejos
de administracidn son responsables del gobierno de sus
compariias. Transcurridas ya casi tres décadas desde el
informe, tanto las recomendaciones de los actuales c6-
digos de buen gobierno como la investigacién acadé-
mica reciente sobre gobierno corporativo centran ma-
yoritariamente su atencién en el papel del consejo de
administracién como mecanismo de gobierno esencial
de control y asesoramiento de la empresa.

Atendiendo al presente estudio, el 75% de las reco-
mendaciones incluidas en los recientes cdédigos de
buen gobierno publicados por EEUU, Reino Unido,
Japén, Alemania, Francia, Italia y Espafia se centran
en el consejo de administracién (composicién, respon-
sabilidades de los consejeros, configuracién en comi-
tés). Asimismo, el estudio del consejo de administra-
cién por parte de la literatura académica también se ha
acrecentado. Atendiendo al estudio de Adams (2017),
mientras en 1990 solo el 2% de los articulos publica-
dos en las tres revistas académicas mds relevantes en
finanzas (4) tenfan como opic el consejo de adminis-
tracién, en 2014 este porcentaje se situd en el 8%. Una
cifra que, sin duda, serfa mayor si se incluyeran revistas
relevantes del campo del business/management en las
que el consejo de administracién constituye también
un tema de interés.

En este contexto, el objetivo del presente articulo es,
precisamente, confrontar las recomendaciones sobre
el consejo de administracién recogidas en los dltimos
c6digos de buen gobierno con la literatura y las teo-
rias académicas mds recientes sobre este érgano de
gobierno. Nuestro andlisis desvela que, en general, la
brecha existente entre la Academia y los cédigos de
buenas précticas no es profunda. Los cédigos consul-
tados (correspondientes a EEUU, Reino Unido, Japén,
Alemania, Francia, Italia y Espafia) recogen en lineas
generales los avances mds recientes de la investigacién
sobre el consejo de administracién. En concreto, la di-
versidad del consejo —que centra la atencién actual de
la investigacién académica— es recogida en seis de los
siete cédigos analizados (con el cédigo italiano como
excepcion). No obstante, y en linea con los resultados
obtenidos por otros trabajos (Cuomo y cols., 2016),
a pesar de que los cddigos utilizan un enfoque mul-
titedrico, gran parte de las recomendaciones estén

orientadas a la labor supervisora del consejo de acuer-
do con los planteamientos de la teorfa de la agencia.
Asi, cuestiones como el grado de independencia del
consejo o la dualidad CEO/Presidente centran muchas
de las recomendaciones sobre el consejo. Por su par-
te, cuestiones mds relacionadas con su labor asesora,
como, por ejemplo, la acumulacién de conocimientos,
la experiencia o la diversidad del consejo, son tratadas

con menor grado de concrecidn.

Con estos planteamientos, encaminaremos nuestro
trabajo, en primer lugar, hacia el estado del arte del
consejo de administracién, abordando las principales
teorfas que dan soporte a los estudios empiricos que
analizan las distintas caracteristicas del consejo, las
cuales revisaremos en nuestro segundo epigrafe. Con-
tinuaremos el recorrido revisando en los cédigos de
buen gobierno las principales recomendaciones sobre
el consejo de administracién y comentando su relacién
con la literatura académica. Y finalizaremos nuestro
paseo con algunas reflexiones sobre el futuro de la in-

vestigacién del consejo de administracién.

La basqueda del consejo de administracién éptimo ha
estado acompafada en su camino por distintas teorfas
de empresa entre las que podemos destacar, por su rele-
vancia, la teorfa de la agencia, la teorfa de recursos y ca-
pacidades, las teorfas cognitivas y, mds recientemente,
la teorfa del comportamiento (behavioral theory). Esta
diversidad de teorifas en el estudio del consejo no es
sorprendente y atiende, desde nuestro punto de vista, a
dos razones. En primer lugar, a que cada teorfa de em-
presa concibe el gobierno corporativo de manera dife-
rente (enfoque disciplinario, de aportacién de recursos
0 cognitivo) y, por ende, sus recomendaciones acerca
de cémo debe conformarse el consejo de administra-
cién también difieren. Esto es, distintos problemas de
gobierno conducen a aplicar distintas soluciones (An-
drés y Santamarfa, 2010). Y, en segundo lugar, y atin
mds importante, porque ain no hemos logrado en-
contrar la Teorfa que por sf sola ayude a conformar el
consejo de administracién ideal. Como apunta Adams
(2017, pég. 2), malas noticias para aquellos que quieren



respuestas ficiles y buenas noticias para los académicos in-
teresados en los retos de investigacion. Esta ausencia de
resultados concluyentes ha conducido a que los traba-
jos académicos mds recientes opten por utilizar un en-
foque ecléctico tratando de reconciliar/aunar algunas
de las teorias anteriores con el fin de abrir la czja negra
del consejo de administracién (Kaczmarek, 2017).

Nuestro breve y particular recorrido por estas teorfas
parte necesariamente, y le da tributo, de la teorfa de
la Agencia (Jensen y Meckling, 1976; Fama y Jensen,
1983) que concibe al consejo de administracién esen-
cialmente como un mecanismo de control y discipli-
na del equipo directivo. En la moderna empresa por
acciones, la separacion entre la propiedad (en manos
de los accionistas) y el control (ejercido por los direc-
tivos) origina costes de agencia como consecuencia de
que los accionistas quieren asegurarse de que el equipo
directivo persiga sus intereses. Estos costes pueden ser
minimizados mediante una configuracién adecuada
del consejo de administracién basada fundamental-
mente en los pardmetros de independencia (existencia
de consejeros externos) y tamafio (nimero de conseje-
ros). Este enfoque disciplinario se manifiesta netamen-
te limitado si concebimos el consejo de administracién
como un 6rgano que debe asesorar (no solo controlar)
a la direccién en su toma de decisiones empresariales.
En este contexto, la teorfa de recursos y capacidades
(Pfeffer, 1972; Pfeffer y Salancik, 1978) defiende la
acumulacién de capital humano y social en el consejo
como un elemento clave para llevar a cabo ese aseso-
ramiento. Mientras la acumulacién de capital humano
conduce a configurar consejos cuyos miembros apor-
ten la experiencia, los conocimientos y las habilidades
adecuadas para ayudar a la toma de decisiones corpo-
rativas; la acumulacién de capital social conduce, por
su parte, a considerar el papel de las redes y los vincu-
los de consejeros (habitualmente englobadas en el tér-
mino networking) como fuente de valor corporativo al
permitir acceder a la empresa a nuevos recursos a través
de sus conexiones con el entorno.

Sin embargo, la mera acumulacién de estos recursos
en el consejo no garantiza un funcionamiento éptimo
del mismo. En primer lugar, es importante que estos
recursos y capacidades se apliquen, esto es, tengan un
cardcter proactivo —v.g., un consejo puede tener varios

consejeros expertos en finanzas y sus conocimientos no
ser de utilidad si no acuden a las reuniones del consejo
o estdn tan ocupados formando parte de otros conse-
jos que no dedican tiempo suficiente a la empresa—, y
en segundo lugar, es necesario abordar los conflictos
(cognitivos) entre los miembros del consejo derivados,
en parte, de la interaccién de sus recursos y capacida-
des. Estos conflictos cognitivos, que Jehn (1995, pdg.
258) define como desacuerdos sobre el contenido de las
tareas que se estin desarrollando, incluyendo diferencias
en los puntos de vista, las ideas y las opiniones, pueden
ser fuente de creacién/destruccién de valor (Nemeth
y Staw, 1989; Forbes y Milliken, 1999). De ahi que
la literatura académica haya abordado el estudio de
la diversidad del consejo de administracién no solo
en sus caracteristicas mds visibles (de edad, género o
nacionalidad) sino también en sus caracteristicas me-
nos observables (diversidad de conocimientos y expe-
riencias, pero también de personalidades, creencias o
valores). Es precisamente en este segundo andlisis, e
intimamente vinculado a las teorfas cognitivas, don-
de la behavioral theory (March y Simon, 1958; Cyert
y March, 1963; Van Ees y cols., 2009; Huse y cols.,
2011; Gavetti y cols., 2012; Desai, 2016) enriquece
y completa el marco del andlisis cognitivo. Los indivi-
duos no actdan en funcién de datos o informaciones
objetivas, sino que interpretan/filtran esta informacién
a través del prisma de su esquema cognitivo personal
(Wirtz, 2001). Pero este esquema cognitivo se ve afec-
tado por factores como la racionalidad limitada (esto
es, limitaciones en la habilidad para procesar informa-
cién y resolver problemas complejos, lo que conduce
a la existencia de sesgos cognitivos) (5), la bisqueda
de soluciones satisfactorias (pero no éptimas) a los
problemas planteados o la existencia de rutinas apren-
didas que sesga la toma de decisiones del individuo
(Van Ees y cols., 2009; Huse y cols., 2011; Kaczmarek,
2017). Cémo afectan estas caracteristicas a la toma de
decisiones individuales y grupales de los miembros que
conforman el consejo constituye el reto actual en que
se encuentra embarcada la literatura académica m4s re-
ciente sobre el consejo de administracién.

Todas estas teorfas han servido de marco conceptual
para las investigaciones empiricas realizadas sobre la
composicién, el funcionamiento y las caracteristicas
del consejo de administracién con el fin de encontrar



el puzle del consejo ideal. Para ello, los trabajos acadé-
micos han centrado su atencién en un conjunto con-
creto de piezas que, sin ser exhaustivos, abordaremos
a continuacion.

El funcionamiento y configuracién del consejo de
administracién constituye un reto de investigacién
en s mismo. Los mecanismos involucrados en su
funcionamiento son tan variados, complejos y estdn
tan interrelacionados entre si que, a pesar de que la
literatura académica los ha tratado de estudiar de ma-
nera aislada, solo adquieren sentido cuando se ana-
lizan conjuntamente. En todo caso, siguiendo una
cierta evolucién temporal vinculada al desarrollo de
las teorfas apuntadas en el epigrafe anterior, podemos
destacar los siguientes mecanismos clave en el estudio
del consejo: el grado de independencia, el tamano,
la organizacién en comisiones, el capital humano, el
capital social y la diversidad del consejo.

3.1. El grado de independencia del consejo

La independencia del consejo ha centrado gran parte
de la investigacién sobre la conformacién del consejo
hasta el punto de que algunos autores han calificado
las dltimas décadas de investigacién del consejo como
la era de los consejeros independientes (Adams, 2017).
Sin embargo, los resultados obtenidos no han sido
hasta el momento concluyentes. Desde un punto de
vista tedrico, los consejeros independientes pueden
crear valor corporativo al ser mds objetivos a la hora
de supervisar a los directivos y proteger los intereses
de los accionistas minoritarios (Fama y Jensen, 1983).
Pero, por otro lado, los consejeros internos aportan un
mejor conocimiento y experiencia sobre la empresa, lo
que favorece la toma de decisiones y puede incidir po-
sitivamente sobre su rentabilidad (Hoskisson y cols.,
1994; Bhagat y Black, 1999). Esta dicotomia tedrica,
tras la que subyace el enfoque disciplinario frente al
asesor del consejo, se ha constatado igualmente en
los estudios empiricos. Asi, conviven en la literatu-
ra trabajos que contrastan una influencia positiva de
los consejeros independientes (Hermalin y Weisbach,

1988; Zahra y Pearce, 1989; Baysinger y Hoskisson,
1990; Liu y cols., 2015) con otros que encuentran
una influencia negativa (Agrawal y Knoeber, 1996;
Yermack, 1996; Bhagat y Black, 1999; Coles y cols.,
2001) o no significativa (Bhagat y Black, 2002; An-
drés y cols., 2005; Volonté, 2015). Esta carencia de
resultados concluyentes ha sido objeto de valoracién
por varios estudios recientes (Adams, 2017; Rebeiz,
2018) que lo atribuyen tanto a factores intrinsecos a
la empresa (v.g., ausencia de variables observables rela-
cionadas fundamentalmente con la behavioral theory)
como a factores metodoldgicos de la investigacién
(v.g., problemas de endogeneidad o de utilizacién de
medidas de resultados imperfectas). Especial atencién
han recibido en este aspecto las diferentes definiciones
de consejero independiente existentes en cada pais, que
han supuesto un importante sesgo a la hora de reali-
zar comparaciones internacionales (Puchniak y Kim,
2017). Esta asimetrfa de definiciones comenzd ya en
los primeros trabajos sobre independencia con la con-
fusién entre consejeros independientes y externos (ouz-
siders en terminologfa anglosajona). Esta confusion se
derivaba del hecho de que en los paises anglosajones,
en los que predominaban las estructuras dispersas de
capital, apenas existian accionistas de control, con lo
que tal distincién carecfa de sentido. Una vez quedd
constatada la importancia en los paises de tradicion le-
gal civilista —fundamentalmente paises de Europa con-
tinental y Latinoamérica—, de estructuras de propiedad
concentrada con la presencia de grandes accionistas
de control (La Porta y cols., 1999), la distincién entre
ambos tipos de consejeros se hizo indispensable (los
accionistas con participaciones de control son conse-
jeros externos pero no son consejeros independientes).
En Espafia, este debate es ain mds interesante al re-
conocer la legislacién (Ley de Sociedades de Capital
articulo 529 duodecies) la existencia de hasta cuatro
tipos diferentes de consejeros (ejecutivos o internos,
dominicales, independientes y otros externos). En este
sentido, el trabajo de Crespi-Cladera y Pascual-Fuster
(2014), para una muestra de empresas cotizadas espa-
fiolas durante el periodo 2004-2009, encuentra que
mientras las empresas calificaban en sus memorias
como independientes al 32,5% de los miembros del
consejo, sin embargo, tan solo el 14,2% de los conse-
jeros podia clasificarse estrictamente como tales.



Otra de las caracteristicas importantes vinculadas al
grado de independencia del consejo es la denominada
dualidad de los cargos del principal directivo (CEO)
y presidente del consejo. Si bien la investigacién mds
cldsica basada en el enfoque disciplinario defendia la
separacién de ambos cargos —la asuncién por parte de
una misma persona de los papeles de supervisor (Pre-
sidente) y supervisado (CEO) no parece que sea el me-
jor modo de asegurar un control eficiente— (Jensen,
1993); investigaciones mds recientes tienen en cuenta
otros factores relevantes para apoyar la dualidad, como
por ejemplo, el mayor conocimiento e informacién
sobre la empresa, la reduccién de tiempos en la toma
de decisiones relevantes o el control y establecimiento
de las cuestiones a debatir en las reuniones del consejo
(Adams, 2017). Para complicar atin mds este debate,
los estudios muestran (Adams y Kirchmaier, 2015) la
existencia de diferencias importantes por paises (;por
causas culturales, institucionales, legales?) con algunos
paises (v.g., Finlandia, Noruega, Dinamarca) en los
que apenas existe la dualidad y otros en los que la dua-
lidad es mayoritaria (v.g., Francia, Espafia, Alemania,
EEUU). No es sorprendente, por tanto, que no exista
evidencia empirica concluyente del efecto de la duali-
dad sobre la eficiencia del consejo.

En definitiva, a pesar de décadas de investigaciones, el
debate sobre el grado de independencia del consejo no
estd ni mucho menos cerrado y requiere ser completa-

do con el estudio del resto de piezas del puzle.

3.2. El tamaiio del consejo

El tamafo del consejo de administracién y su influen-
cia sobre el valor de la empresa ha sido objeto de in-
tenso andlisis en los trabajos de gobierno corporativo.
La discusién en torno al nimero éptimo de miembros
que debe tener un consejo de administracién ha gene-
rado, al igual que con el resto de caracteristicas expues-
tas anteriormente, argumentos a favor y en contra. Un
consejo con un elevado nimero de miembros incre-
menta los recursos y capacidades del mismo (mayor
conocimiento e informacién) lo que mejora la toma
de decisiones. Por otro lado, la toma de decisiones en
la que se encuentran involucradas un nimero eleva-
do de personas presenta problemas de coordinacién y

comunicacion, de existencia de free-riders y de hetero-
geneidad de esquemas mentales. Ademds, un niime-
ro relativamente pequefio de consejeros favorece una
mayor participacién y debate entre sus miembros y
dificulta su manipulacién por parte del CEO, lo que
puede incidir positivamente sobre su capacidad disci-
plinaria (Mintzberg, 1983; Jensen, 1993). La eviden-
cia empirica es, de nuevo, mixta y aboga en general
porque cada empresa escoja el tamafio de su consejo
de administracién atendiendo a sus necesidades de ase-
soramiento y a los costes asociados a la toma de deci-
siones en grandes grupos (Coles y cols., 2008; Adams,
2017). Con todo, hay una cierta unanimidad en los
trabajos acerca de que los consejos de administracién
estaban sobredimensionados, adoptando una visién
mds de pertenencia al club que de responsabilidad fi-
duciaria con los accionistas. La disminucién sustancial
del ndmero medio de consejeros en los tltimos afios es
coherente con tal percepcién.

3.3. Laorganizacion del trabajo del consejo en comisiones

En los ultimos afios los consejos de administracién
agrupan a parte de sus miembros en comisiones con
el fin de realizar una funcién especifica, ya sea de su-
pervisién o de asesoramiento. Las comisiones tienen
la virtud de reducir los problemas de coordinacién y
comunicacion, as{ como mejorar la calidad de la tarea
supervisora del consejo (6). Los beneficios de imple-
mentar comisiones del consejo han sido ampliamente
documentados en la literatura. Varios autores (An-
derson y cols., 2004; Carcello y cols., 2011; Hadani
y cols., 2011) destacan que las comisiones tienen un
papel supervisor efectivo. También ha sido documen-
tado el impacto que la comisién de nombramientos y
remuneraciones tiene sobre la composicién del consejo
y la remuneracién directiva (Kuo y Yu, 2014). Desde el
dmbito contable se ha estudiado extensamente la efec-
tividad de la comisién de auditoria y su impacto sobre
la direccién de beneficios, el free cash flow o la previ-
sién de beneficios (Karamanou y Vafeas, 2005; Vafeas,
2005; Benjamin y Karrahemi, 2013). Con respecto a
la composicién de las comisiones, Faleye y cols. (2011
y 2013) muestran que la calidad de la supervisién, e
incluso del asesoramiento, aumenta con la participa-
cién de consejeros independientes.



Pero también hay costes asociados al uso de comisio-
nes, costes de tipo administrativo, as{ como costes de
esfuerzo y tiempo dedicados a la comisién. Ademds, el
excesivo uso de comisiones puede tener el efecto de in-
crementar la asimetrfa de informacién entre los conse-
jeros que estdn en el comité y los que no, propiciando
que algunos consejeros se centren mds en sus funciones
en la comisién que en el consejo (Reeb y Upadhyay,
2010). En un contexto de creacién de valor, las em-
presas tienen que ponderar los costes y beneficios de
las comisiones y crear solo aquellas que puedan apor-
tar valor. Asf visto, el nimero éptimo de comisiones
serd aquel que surja de comparar sus ventajas e incon-
venientes (Zajac y Westphal, 1994). Este equilibrio
deberia ser el resultado de combinar tres cuestiones
principales. En primer lugar, dado que las comisiones
pueden reducir los problemas de coordinacién en el
consejo (Reeb y Upadhyay, 2010; Upadhyay y cols.,
2014) y que estos problemas son mds prevalentes en
consejos con muchos directores (problemas de coor-
dinacién) y externos (problemas de tiempo y agen-
da), deberfan existir mds comisiones en consejos mds
grandes e independientes. Segundo, deberfa tenerse en
cuenta la capacidad de las comisiones para transmitir
informacién, generar confianza y establecer relaciones
informales entre consejeros, especialmente en aquellos
consejos donde la informacién asimétrica estd mds pre-
sente, el negocio es mds complejo o la presencia de la
propiedad mds tenue (Adams y Ferreira, 2007). Y, en
tercer lugar, deberfa tenerse en cuenta la existencia o
ausencia de otros mecanismos de gobierno alternati-
vo que mitigasen los problemas de coordinacién, su-
pervisién y asesoramiento anteriormente comentados.
Dado que la creacién de comisiones tiene un coste y
sus funciones pueden ser a veces alcanzadas por otros
mecanismos de gobierno, no tendrfa sentido en algu-
nos casos la creacién de comisiones.

En la préctica, parece que los beneficios de crear comi-
siones superan a los costes y eso ha quedado reflejado
en la creacién de diferentes tipos de comisiones en los
ultimos anos. Es verdad que esto puede ser debido al
impetu del regulador propiciando la creacién de comi-
siones de auditorfa (obligatoria en muchas circunscrip-
ciones), nombramientos y retribuciones. Pero también
se han creado otras por la voluntad de las empresas de
realizar algunas funciones de una forma mds especifi-

ca y directa como las de estrategia, riesgo, gobierno,
etc. (Andrés y cols., 2017). La interaccién de estas vo-
luntades con los mecanismos adicionales de gobierno
en las empresas es lo que deberfa presidir la creacién
y utilizacién racional de comisiones en los consejos,
mds que motivos espurios como sistemas retributivos
adicionales de los consejeros o canales alternativos de
distribucién del poder.

3.4. El capital humano del consejo

Desde hace una década aproximadamente, los estu-
dios sobre el consejo de administracién han centrado
su atencién en los aspectos mds cualitativos de los
consejeros. En este sentido, la investigacién ha abor-
dado, tanto cualidades formativas (conocimientos y
experiencia), como rasgos personales (inteligencia,
personalidad o ideologfa) de los consejeros. Desde
luego, la idea subyacente es que los consejeros no
pueden ejercer de manera efectiva su trabajo de con-
trol y asesoramiento si carecen de la formacién y ex-
periencia suficientes.

Respecto a las cualidades formativas —abordadas es-
pecialmente por la teorfa de recursos y capacidades—,
los resultados muestran, con algunas excepciones, los
efectos beneficiosos de que los consejeros posean expe-
riencia previa en el sector (Papakonstantinou, 2008;
Dass y cols., 2013; Faleye y cols., 2013; Drobetz y
cols., 2015; Meyerinck y cols., 2016). Este resultado es
especialmente robusto para los consejos de administra-
cién de las entidades financieras (Hau y Thum, 2009;
Cunat y Garicano, 2010; Garcfa-Cestona y Sagarra,
2014). Respecto a los conocimientos especificos, los
estudios han centrado la atencién en los conocimien-
tos financieros de los consejeros (Giiner y cols., 2008;
Minton y cols., 2014) asi como en la contratacién de
consejeros académicos (White y cols., 2014; Francis y
cols., 2015). Los resultados muestran un mayor efecto
sobre el valor corporativo de expertos con conocimien-
tos en ciencias, medicina o ingenierfa, especialmente
en aquellas empresas en las que estos son mds necesa-
rios (con inversiones intensivas en [+D).

Respecto a los conocimientos menos observables de
los consejeros, la literatura académica empirica, muy
vinculada a las teorfas cognitivas, es incipiente. Las



principales dificultades para el avance de estos estu-
dios se encuentran no tanto en el bagaje tedrico —los
estudios cognitivos sobre CEO son muy numerosos—
sino especialmente en la parte operativa, esto es, en la
obtencién de informacién primaria de los consejeros
(v.g., dificultades a la hora de conseguir que los con-
sejeros de una muestra suficientemente amplia de em-
presas acepte responder a pruebas y cuestionarios de
cardcter cognitivo). De ahi que muchos estudios opten
por trabajar con informacién secundaria. Uno de estos
campos de investigacién abordados con informacién
secundaria es la ideologia politica de los consejeros.
En este sentido, la investigacién (Jost y cols., 2003;
Carney y cols., 2006) parece testar que las personas de
ideologfa conservadora tienden a ser menos arriesgadas
y a defender en mayor medida el individualismo y el
status quo existente. Por su parte, las personas de ideo-
logia progresista suelen ser mds arriesgadas, valoran en
gran medida la lucha contra la desigualdad social y son
mds abiertas a los cambios. En el dmbito del consejo de
administracién, la evidencia es muy escasa —en compa-
racién, por ejemplo, con los estudios sobre ideologia
del CEO-. Gupta y Wowac (2017) encuentran para
una muestra de empresas estadounidenses que los con-
sejos con mayoria ideoldgica conservadora (aproxima-
da a través del listado publico de donaciones a partidos
politicos que realiza cada consejero) pagan salarios mds
altos a sus CEO, lo que finalmente repercute sobre una
mayor rentabilidad de la empresa. En Espana, Andrés
y cols. (2018) encuentran que una mayor presencia de
consejeros de ideologfa progresista en las cajas de aho-
rro espafiolas (medida a través de la afiliacién politica
de cada consejero) conduce a una mayor concesién de
préstamos y dotacién de recursos a proyectos sociales.

Finalmente, asociadas a las teorfas cognitivas algunos
estudios recientes han analizado, desde un enfoque po-
sitivista, qué rasgos personales caracterizan a los con-
sejeros de las grandes empresas. Adams (2017) utiliza
la informacién recogida en los test cognitivos realiza-
dos a un millén y medio de hombres de 18 afios de
Suecia en el momento de comenzar su servicio militar
obligatorio y la coteja con los datos sobre la profesién
finalmente ejercida por cada uno de esos hombres. Su
andlisis muestra que los consejeros pertenecientes a las
empresas cotizadas de Suecia contaban ya a los 18 afios
con habilidades cognitivas superiores a las de la pobla-

cién media. En concreto, utilizando una escala estdn-
dar de nueve puntos (comtinmente denominada sta-
nine scala), encuentra que mientras solo el 12% de la
poblacién alcanza las mayores puntuaciones cognitivas
(bien el 8, bien el 9), entre los consejeros de empre-
sa este porcentaje se sitda en el 41% —y en los CEO
un 38%—. Asimismo, utilizando los indicadores sobre
personalidad de Schwartz (1992), encuentra que los
consejeros destacan especialmente en valores asociados
con la busqueda de los logros (achievement), 1a habili-
dad para dirigir a otros (power), su grado de autonomia
en la toma de decisiones (se/f-direction) o su cardcter
alejado de la tradicién (rradition).

En definitiva, las caracteristicas cognitivas de los con-
sejeros —en las que la behavioral theory tiene mucho
que decir— es un campo apenas explorado, de gran re-
levancia, que puede ayudarnos en un futuro préximo
a entender mejor el comportamiento y las preferencias
de los consejeros de empresa.

3.5. El capital social del consejo

El capital del consejo hace referencia no solo al capi-
tal humano, sino también al social. Asi, mientras el
capital humano incluye, como acabamos de describir,
los conocimientos y capacidades de los consejeros, el
capital social atafie a las conexiones que esos consejeros
tienen con los participes de dentro y fuera de la empre-
sa (Hillman y Dalziel, 2003). Entre esas conexiones,
las mds analizadas han sido las que se producen entre
consejeros.

Durante décadas, muchos investigadores han utilizado
argumentos de agencia y de dependencia de recursos
para explicar el efecto que estas redes tienen sobre los
resultados de las empresas. Por un lado, el enfoque de
dependencia de recursos considera que estas conexio-
nes son fuente de recursos, reputacion y prestigio que
reducen la dependencia de la empresa de los recursos
del entorno y, por ende, su incertidumbre. Esta hipé-
tesis ha sido soportada empiricamente en numerosas
ocasiones (Certo, 2003; Stuart y Yim, 2010; Hillman
y cols., 2011; Field y cols., 2013; Larcker y cols., 2013;
Liy cols., 2013; Omer y cols., 2014). Por otro lado, la
teorfa de la agencia advierte sobre los peligros que sur-
gen de la posibilidad de que los consejeros conectados



(interlocked directors) acaben excesivamente ocupados
y no puedan desarrollar su papel de forma efectiva, as
como de la posible aparicién de conflictos de interés
entre las compafifas que supervisan o asesoran. Tam-
bién este efecto, contrario al anterior, ha sido contras-
tado por multiples autores (Fich y Shivdasani, 2006;
Andrés y cols., 2013). A medio camino se encuentran
los trabajos que defienden la combinacién de ambos
efectos a través de una relacidon no lineal en la que el
efecto positivo de las redes predomina hasta un punto
en el que su influencia se torna negativa (Hashim y
Rahman, 2011; Lépez Iturriaga y Morrés Rodriguez,
2014; Pérez-Calero Sdnchez y Barroso-Castro, 2015).

En busca de respuestas mds consistentes, algunos auto-
res proponen integrar los argumentos de ambas teorfas
en un contexto tedrico unificado (Kor y Sundaramur-
thy, 2009; Zona y cols., 2018). Bajo esa perspectiva,
no solo es importante que el consejo acumule conoci-
mientos y experiencia sino que estos pueden realmen-
te aplicarse (Conger y cols., 1998), es decir, que los
consejeros conectados no lleguen a estar tan ocupados
como para carecer de energfa o tiempo para utilizar
esos recursos derivados de las redes. La literatura define
un consejero como ocupado (busy director) cuando este
se sienta en tres o mds consejos a la vez (Ferris y cols.,
2003; Fich y Shivdasani, 2006; Field y cols., 2013). En
los casos de sobreocupacién, el consejero puede acabar
reduciendo la frecuencia con la que acude a las reu-
niones del consejo. En general, los estudios ponen de
manifiesto que la falta de dedicacién de los conseje-
ros estd relacionada con un menor valor de la empresa

(Masulis y Zhang, 2017).

3.6. La diversidad del consejo

Tal y como senalamos al comienzo de este epigrafe, las
teorfas cognitivas y, mds recientemente, la behavioral
theory, han destacado la importancia de ir m4s alld de
la mera aportacién de recursos del consejo y analizar la
heterogeneidad del mismo (Charreaux, 2002). La di-
versidad en un grupo favorece la creatividad y estimula
la propuesta de soluciones imaginativas, lo que bene-
ficia la consecucién de objetivos del consejo (Bantel
y Jackson, 1989). No obstante, la diversidad también
puede generar costes si los miembros del consejo se

agrupan entre sf en diferentes subgrupos en funcién de
atributos comunes (v.g., edad, creencias, valores). Este
proceso puede degenerar en falta de cooperacién, de
intercambio de informacién o incluso de ruptura de
comunicacién entre estos subgrupos, lo que afectaria ne-
gativamente a la labor del consejo (Lau y Murninghan,
1998). En este sentido, es especialmente interesante el
reciente trabajo de Kaczmarek (2017), que reflexiona
bajo el paraguas de la behavioral theory sobre tres arque-
tipos de diversidad propuestos por Harrison y Klein
(2007): la diversidad del consejo como variedad (V),
como separacién (S) y como disparidad (D). Mientras
la diversidad como variedad (basada en la heterogenei-
dad de experiencias, creencias o valores de los miem-
bros del consejo) ayuda a enriquecer el proceso de toma
de decisiones del consejo en sus funciones supervisora,
asesora y de provisién de recursos; la diversidad como
separacién (la existencia de subgrupos de individuos
enfrentados dentro del consejo por creencias, valores,
etc.) y la diversidad como disparidad (la existencia de
diferencias entre los consejeros respecto a remunera-
cién, poder o estatus que tendria como caso extremo la
situacién en la que un solo consejero es compensado/
privilegiado por encima del resto de consejeros) mino-
ra la capacidad del consejo para ejercer sus funciones
(ver grdfico 1). La cuestidn clave es lograr que un con-
sejo consiga la diversidad (V) y evite la diversidad (S) y
la disparidad (D), lo que conduce a analizar exhausti-
vamente las caracteristicas personales y los rasgos cog-
nitivos de cada consejero con el fin de anticipar c6mo
interactuard con los restantes consejeros.

Desde el punto de vista empirico, los estudios sobre
diversidad del consejo, aunque crecientes, son atn
escasos. La diversidad cognitiva derivada de aspectos
visibles (como el género, la edad o la nacionalidad) ha
centrado la mayorfa de los trabajos.

La diversidad de género ha generado en los dltimos
afos un gran volumen de estudios empiricos, tanto
profesionales (Catalyst, 2007; McKinsey, 2007) como
académicos (Carter y cols., 2003; Adams y Ferreira,
2009; Post y Byron, 2015; Adams, 2016; Abdullah y
cols., 2016; Gabaldén y cols., 2016). En general, los
resultados de estos estudios contrastan la influencia
favorable de las mujeres en el consejo, si bien, como
certeramente apunta Adams (2016), su mera presen-



Tipos de diversidad

\%
(Variedad)

Fuente: Kaczmarek (2017).

cia en el consejo no garantiza una mayor rentabilidad
para la empresa. Factores como su mayor (Faccio y
cols., 2016) o menor (Adams y Funk, 2012) grado
de aversién a la toma de riesgos, el estilo de liderazgo
(Matsa y Miller, 2013) o el nivel de formacién, edad y
experiencia que aportan al consejo (Ahern y Dittmar,
2012) son variables clave que per se alteran el efecto de
la variable género afectando a la toma de decisiones del
consejo, incrementando o reduciendo la performance
de la empresa. En este contexto, el reto consiste en tra-
tar de aislar con mejores datos, técnicas econométri-
cas y experimentos naturales el verdadero efecto de la

diversidad de género sobre la rentabilidad del consejo
(Ferreira, 2015; Adams, 2016).

Respecto a la diversidad de nacionalidades en el conse-
jo, si bien los estudios parecen apuntar a una influen-
cia positiva sobre los resultados de la empresa (Estelyi
y Nisar, 2016; Naeveen y cols., 2013; Carter y cols.,
2003), otros estudios contrastan este efecto solo para
consejeros que proceden de paises con una fuerte pro-
teccién de derechos de los inversores (Miletkov y cols.,
2017). Mayor consenso parece encontrar la hipétesis
de diversidad de edades entre los consejeros, mostran-
do los escasos estudios un efecto positivo sobre el va-
lor corporativo (Kim y Lim, 2010; Mahadeo y cols.,
2012; Ararat y cols., 2015).

Respecto a las caracteristicas menos visibles de la di-
versidad, como la cultura, los conocimientos o la expe-
riencia de los miembros del consejo, los estudios son

S

(Separacién)

D
(Disparidad)

muy escasos y adolecen en general de resultados con-
cluyentes. A este respecto, la evidencia empirica més
reciente parece mostrar los efectos beneficiosos de la
diversidad de conocimientos y experiencias del consejo
(Anderson y cols., 2011; Torchia y cols., 2015; Gom-
pers y cols., 2016) en linea con la idea de una mayor
capacidad para resolver problemas complejos. No obs-
tante, también se contrastan efectos negativos (Adams
y cols., 2017) de esta diversidad como consecuencia de
la dificultad de encontrar pautas comunes que ayuden
a los miembros del consejo a ponerse de acuerdo en la

toma de decisiones corporativas.

Esta doble cara de la diversidad se aprecia igualmente
en los trabajos que abordan la diversidad cultural de los
miembros del consejo. Asi, Frijns y cols. (2016), para
una muestra de empresas cotizadas de Reino Unido,
encuentran un efecto negativo de esta diversidad so-
bre los resultados corporativos, si bien este efecto se ve
mitigado en parte cuanto mds compleja y mds interna-
cionalizada estd la empresa. Especialmente interesante
es el trabajo de Giannetti y Zhao (2017), que analizan
la diversidad cultural de los consejeros de una muestra
de empresas de EEUU investigando el pais de origen
de sus ancestros (a través del andlisis de los apellidos de
cada consejero). Los resultados de su estudio muestran
que las empresas con consejos diversos culturalmente
son mds innovadoras (producen mds patentes) pero
también mds impredecibles (toman decisiones mds

inesperadas y existe una mayor rotacién de consejeros



no basada en los resultados de la empresa). En definiti-
va, aunque la evidencia empirica demuestra la impor-
tancia de la diversidad del consejo, en general los estu-
dios caminan hacia un enfoque contingente, en el que
cada tipo de diversidad tiene efectos beneficiosos solo
para algunas empresas y para algunos tipos de consejo
de administracién (Bankewitz, 2017).

Este breve recorrido por el estudio de las distintas pie-
zas del puzle del consejo parece a priori plantear mds
preguntas que respuestas. Nada mds lejos de la reali-
dad. Estos afios de evolucién en el estudio del consejo
de administracién han permitido acercarnos de una
manera mds completa (menos simplista) a la realidad
del consejo. No es que ahora sepamos menos del con-
sejo, sino que somos mds conscientes de la compleji-
dad del mismo. Esta mayor complejidad deviene, entre
otros factores, por la dificultad de predecir respuestas
cuando en la ecuacién existen variables asociadas al
comportamiento humano. Ello dificulta, anticipando
ya nuestro siguiente epigrafe, la trasferencia de estos
resultados académicos tanto a la préctica empresarial
como a regulaciones publicas (7).

Los cédigos de buen gobierno son, por su naturaleza,
normativa no vinculante y voluntaria (en la mayoria de
los paises se aplica el principio de cumplir o explicar),
sometida a constante evolucién (las recomendaciones
de los cddigos se actualizan regularmente), emitida
por multiples agentes (asociaciones de inversores, au-
toridades financieras, etc.) con el objeto de evaluar y
mejorar las pricticas de gobierno de distintas entidades
(empresas no financieras, bancos, entidades sin dnimo
de lucro, empresas puiblicas) (Haxhi y Aguilera, 2014).
Desde la publicacién del informe Cadbury en 1992, su
importancia ha ido in crescendo tanto en su grado de
cumplimiento por parte de las empresas como en su
amplitud y difusién internacional. Respecto al grado
de cumplimiento (Cuomo y cols., 2016), las causas de
su incremento las encontramos en la presidn ejercida
tanto por el marco legal de cada pais (especialmente
en términos de transparencia informativa) como por
el propio mercado (requerimientos de inversores ins-

titucionales, entidades financieras, etc.). Respecto a su
grado de difusién, Adams (2017) constata la existencia
de c6digos de buen gobierno en 101 paises, con varias
actualizaciones a lo largo del tiempo en los paises mds
desarrollados (v.g., Reino Unido es el pais mds activo
con 13 actualizaciones de su c6digo de buen gobierno).

Con estas pautas, y a fin de abordar en qué grado las
recomendaciones de los cédigos de buen gobierno re-
cogen los avances realizados por la investigacién acadé-
mica sobre el consejo de administracién, procedimos
a analizar una muestra reciente de c6digos correspon-
diente a siete paises desarrollados (EEUU, Reino Uni-
do, Japén, Alemania, Francia, Italia y Espana). Para
ello consultamos en la seccién Codex & Principles/
Index of all codes del European Corporate Governance
Institute (www.ecgi.org) los cédigos mds recientes pu-
blicados por los paises anteriormente resefiados (co-
rrespondiendo el mds reciente a Francia en 2016 y el
menos reciente a EEUU en 2013). Los resultados de
nuestro andlisis se recogen en el cuadro 1 agrupados
por caracteristicas del consejo.

La importancia del consejo de administracién en las re-
comendaciones de los c6digos es mayoritaria y se pue-
de constatar puesto que estas suponen, de media, cerca
del 75% del total de las recomendaciones, con un peso
mdximo del 97% en el cédigo francés y un minimo del
43% en el cédigo estadounidense. Estas recomendacio-
nes sobre el consejo adquieren mayor complejidad en
algunos paises (en Alemania y Japén como organizacién
habitual y en Italia y Francia como opcién elegible por
parte de las empresas) a consecuencia de la existencia de
sistemas de doble consejo (rwo-tier board), con un con-
sejo rector y otro supervisor del anterior. En esos casos,
nuestro andlisis se ha centrado en el consejo supervisor.

Respecto al objetivo general que debe guiar las deci-
siones del consejo, los cédigos son poco especificos vy,
a su manera, heterogéneos. Este objetivo incluye per-
seguir los objetivos estratégicos de la empresa (Italia),
promover el interés social (Espafa y Francia), crear va-
lor sostenible (Alemania y Japdén) o, simplemente, ser
el responsable del éxito de la empresa (Reino Unido).
Esta cuestién es importante porque distintos objetivos
pueden conducir a diferentes configuraciones del con-
sejo de administracidn.
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Centrdndonos ya en las distintas piezas del puzle, el
grado de independencia del consejo es profusamente
tratado y todos los cédigos establecen umbrales mi-
nimos de consejeros independientes, que comprenden
desde un tercio (Italia) hasta un mdximo de dos tercios
del consejo (EEUU). Esta concrecién en los umbrales
contrasta con la ausencia de resultados concluyentes
derivados de la investigacién académica. Asimismo,
solo Espafa establece una categorfa diferenciada para
los consejeros representantes de grandes accionistas de
control (dominicales) cuyo umbral —que estd trayendo
no pocos quebraderos de cabeza a las empresas espa-
fiolas— establece en un 3% del capital. En los cédi-
gos de los restantes paises, los accionistas de control
no representan una categorfa especifica de consejeros,
aunque establecen el cardcter excluyente de los mismos
(a excepcién de Japdn) para ejercer como consejeros
independientes. No obstante, el hecho diferencial mds
importante se encuentra en los diferentes umbrales de
control (la mayorfa superior al 10%) que cada cédigo
y legislacién establece para ser considerado accionista
significativo y, por ende, para poder ser o no conside-
rado consejero independiente. Curiosamente, la inves-
tigacién académica solo ha abordado este aspecto (y de
manera marginal) en los dltimos afos.

Respecto a la dualidad del CEO/Presidente no hay
unanimidad en las recomendaciones que presentan los
c6digos, si bien ninguno aboga explicitamente por la
dualidad. Mientras los cédigos de Italia, Reino Unido
y EEUU la desaconsejan, el resto de cédigos no se pro-
nuncia, en linea con los resultados de la investigacién
académica. No obstante, los cédigos si recogen —curio-
samente al margen de la mayor parte de la investiga-
cién— la obligacién de nombrar de entre los consejeros
independientes, un consejero lider/coordinador espe-
cialmente en los casos de dualidad.

El tamafo del consejo solo es abordado explicitamen-
te en los cédigos de Espafia y EEUU, fijando ambos
una horquilla para el consejo de entre cinco y quince
miembros. Por su parte, el cédigo japonés parece es-
tar mds en linea con las recientes investigaciones —que
recomiendan un tamafio adecuado a las necesidades
de la empresa— al dejar abierta la eleccién del tamafio
del consejo. En todo caso, si es interesante constatar
el gap existente entre la importancia que la literatura

académica ha dado tradicionalmente al tamafio del
consejo —tratado en cientos de estudios— y su escasa
relevancia en las recomendaciones actuales de los c6-
digos de buenas pricticas.

Respecto a la organizacién del consejo en diferentes
comisiones de trabajo, si bien la literatura académica
aboga por buscar un equilibrio coste-beneficio a la
hora de su creacién, pricticamente todos los cédigos
de buenas pricticas (Espafia y Alemania contemplan
la posibilidad de crear solo dos comisiones y Jap6n
permite su salvedad en caso de adopcién de un con-
sejo Kansayaku o un consejo supervisor) abogan por
la creacién de, al menos, tres comisiones conformadas
por consejeros independientes o con mayorifa de inde-
pendientes: auditorfa, retribuciones y nombramientos.

Respecto al capital humano del consejo, los cédigos
son bastante genéricos, estableciendo en su mayoria
que el consejo cuente con los conocimientos, habi-
lidades y experiencia adecuados para desempefiar su
trabajo. Es en la composicién del comité de auditoria
en donde los cédigos concretan mds, requiriendo a
algunos de sus miembros (en especial al presidente)
conocimientos en contabilidad y finanzas. Asimismo,
las recomendaciones dejan al margen las caracteristi-
cas cognitivas de los consejeros, si bien algunos c6di-
gos exigen que los consejeros cuenten con aptitudes
(Espafa) y sean honestos (Francia). No obstante, esta
falta de concrecién es coherente tanto con los esca-
sos resultados concluyentes de los estudios empiricos
como con la dificultad de modelizar las caracteristicas

cognitivas de los consejeros.

La dedicacidn efectiva de los consejeros se articula en
los c6digos a través de tres tipos de recomendaciones:
una primera mayoritariamente genérica acerca de la
necesidad de que los consejeros dediquen el ziempo su-
ficiente para llevar a cabo sus funciones; una segunda
recomendacidn referida al nimero de reuniones anua-
les del consejo y que se concretan en un minimo de
ocho anuales (Espafna) y al menos una al afio para los
consejeros independientes (Italia y Jap6n) o no ejecuti-
vos (Francia); y un tercer tipo de recomendaciones que
se centra en el establecimiento de limites al nimero
de puestos que un mismo consejero puede ocupar en
otras empresas (si existe concrecién, esta se establece



entre dos y cinco puestos mds). En este tltimo aspecto,
algunos cédigos (Francia y Reino Unido) diferencian
ya entre consejeros no ejecutivos y ejecutivos, siendo
mds estrictos en sus limitaciones con estos tltimos
como consecuencia de su menor disponibilidad de

tiempo al llevar ya la gestién de la empresa.

La dltima frontera de la literatura académica sobre el
consejo de administraciéon atafie al andlisis de la di-
versidad. En este sentido, los cédigos (con excepcién
del italiano) recogen, si bien de manera muy genérica,
la necesidad de promover la diversidad del consejo.
Este posicionamiento implica claramente considerar la
diversidad como una fuente de creacién de valor. En
cuanto los tipos de diversidad, el c6digo estadouniden-
se es el mds completo al enumerar la diversidad de ex-
periencias, edad, raza, género, origen étnico y cultura.
Por su parte, el cédigo de Reino Unido es mds aventu-
rado al comentar ya que la diversidad no es en si mis-
ma una garantfa de buen funcionamiento del consejo.
Y respecto a la diversidad de género existe una mayor
concrecién en los cédigos de Espafia y Alemania al es-
tablecer una ratio de mujeres del 30%.

En general podemos concluir que los c6digos analiza-
dos recogen, si bien de manera muy genérica, los avan-
ces més recientes de la investigacién académica sobre el
consejo de administracién. En concreto, la diversidad
del consejo —que centra la atencién actual de la investi-
gacién académica— es recogida en la mayorfa de los c6-
digos. El gap entre la Academia y la prictica empresarial
no es, desde nuestro punto de vista, muy amplio. No
obstante, existe una mayor concrecion en las recomen-
daciones centradas en la labor supervisora del consejo
en linea con los planteamientos de la teorfa de la agen-
cia. Cuestiones como el grado de independencia del
consejo o la dualidad CEO/Presidente siguen ocupando
una parte importante de las recomendaciones. Asimis-
mo, los cédigos también abordan cuestiones relacio-
nadas con el capital del consejo, en especial cuestiones
relacionadas con la dedicacién y (sobre) ocupacion de
los consejeros. Por otro lado, las cuestiones cognitivas
del consejo, tales como la diversidad, la experiencia o
los conocimientos (mds vinculadas a la labor asesora
del consejo), son tratadas en menor detalle dada la di-

ficultad que existe en modelizarlas.

El output del consejo de administracién es, por na-
turaleza, cognitivo (Forbes y Miliken, 1999: 492),
luego parece légico que la investigacién académica
camine hacia el estudio de /z caja negra del consejo
desde un enfoque cognitivo. Ello estd conduciendo
a analizar, por una parte, cémo las caracteristicas in-
dividuales observables (edad, género, nacionalidad,
origen étnico) y menos observables (conocimientos,
experiencia, cultura, personalidad, ideologia) de los
consejeros afectan a su toma de decisiones; y por
otra parte, a estudiar cémo la interaccién en el con-
sejo de administracién de estas caracteristicas/sesgos
personales afecta a la toma de decisiones del consejo
como equipo de trabajo. Para andar este camino serd
preciso recurrir a la combinacién de varias teorfas
de empresa, si bien, la behavioral theory es la que
puede aportar una riqueza adicional en el andlisis de
los aspectos cognitivos de los consejeros. Esta teorfa,
que se enriquece de disciplinas como la psicologia,
la sociologfa y la biologia (especialmente en el cam-
po de la neurologia), reconoce la apasionante y a
la vez compleja realidad de que somos seres huma-
nos —animal spirits, en palabras de John Maynard
Keynes (1936)— y que las decisiones que tomamos
quedan afectadas por nuestras vivencias, creencias,
valores y deseos.

La nota discordante es que la imprevisién que genera
el comportamiento del ser humano limita la construc-
cién de teorfas generales, por lo que la bisqueda del
consejo de administracién ideal serd todo un reto que,
con toda probabilidad, no culminard en una respuesta
tnica ni simple. La literatura més reciente ya apun-
ta en esta direccidon (Rebeiz, 2018). Este viaje hacia el
conocimiento cognitivo del consejo conlleva asimismo
la dificultad de transferir los resultados en normativa/
recomendaciones de comtn aplicacién a las empresas.
En este sentido, dos son los posibles caminos a seguir
desde un punto de vista normativo. Por un lado, la
normativa podrd recoger los resultados de los estudios
académicos de manera muy genérica, lo que reduci-
rd su efectividad. O, por otro, puede que se genere
normativa cada vez mds especifica (cédigos de buenas
précticas en funcién del sector de actividad, del tama-
fio de la empresa, de si cotizan o no cotizan en merca-



dos de capitales, etc.). Esta dltima opcién normativa
parece la mds plausible a la vista del surgimiento de
cédigos de buenas pricticas para el sector financiero,
para corporaciones sin 4dnimo de lucro o para empresas
no cotizadas.

(1) El Pais (5.12.1991), «Un fraude de 40.000 millones en el Gru-
po Mirror marca el final del ‘imperio Maxwell’».

(2) ElPais (17.01.1990), «<El Banco de Crédito y Comercio Inter-
nacional admite haber ‘blanqueado’ dinero del narcotréfico».

(3) Reasons for setting up the Committee. Apartado 2.5, «Corpo-
rate governance is the system by which companies are directed
and controlled. Boards of directors are responsible for the go-
vernance of their companies».

(4) Journal of Finance (JF), Journal of Financial Economics (JFE) and
Review of Financial Studies (RFS).

(5) Aquellos lectores que deseen conocer mds sobre algunos de
estos sesgos cognitivos pueden consultar el excelente trabajo de
Blasco y Ferreruela (2017) sobre Behavioral Finance.

(6) La Comisién Europea tiene clara la funcién de los comités:
«the purpose of the committees is to increase the efficiency of
the (supervisory) board’s work by making sure that decisions
are based on due consideration, and to help organise its work
with a view to ensuring that the decisions it takes are free from
material conflicts of interests».

(7) Los esquemas de retribucién de los consejeros podrian haber
sido un elemento adicional de andlisis en este recorrido por el
consejo de administracién. Hemos preferido omitirlo porque,
en sentido estricto, lo relevante se refiere a la retribucién de la
alta direccidn, y particularmente el CEO, mds que la compen-
sacion que se les da a los consejeros por su participacion en el
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José Antonio Negrin de la Pefia
Universidad de Castilla-La Mancha

n el dia del libro y festividad

de san Jorge —el pasado 23
de abril de 2018—, en el Hotel In-
tercontinental de Madrid, fue pre-
sentado el ya tradicional nime-
ro extraordinario (Nim. 156/157)
de nuestra revista Economistas,
con el titulo «Espana 2017. Un
balance». En esta ocasién pudi-
mos contar con la presencia del
presidente del Consejo General
de Economistas, Valentin Pich
Rosell; del decano del Ilustre Co-
legio de Economistas de Madrid,
Pascual Ferndndez Martinez; del
director de la revista Economis-
tas, Jaime Requeijo Gonzdlez; y
de Romdn Escolano Olivares, ministro de Economia,
Industria y Competitividad, que tomé posesién del
cargo el 9 de marzo de este mismo afio.

Gozosa coincidencia presentar nuestro ndmero ex-
traordinario, casi un libro, en fecha tan sefalada. El
Cervantes economista (1) que tenfa don Miguel, si
viviera hoy, hubiera asistido gustoso a este entrafiable
acto, donde nos damos cita un ndmero considerable
de economistas que llenamos el hotel de acogida. Ade-
mds, este afio fue un privilegio contar con un ministro
de Economia recién llegado a las tareas de gobierno y
que prdcticamente acababa de aterrizar de su primer
bautismo de fuego con el FMI y el Banco Mundial en
su asamblea de primavera celebrada en Washington el

anterior fin de semana.

El ministro aproveché su intervencién para recordar-
nos algunas de las cuestiones que habia afirmado en

la asamblea, y que eran muy apropiadas en un acto

Jaime Requeijo, Pascual Ferndndez, Romdn Escolano y Valentin Pich.

como este, y presentar un balance de la economia es-
pafiola. Nos recordd, por ejemplo, que Espaia puede
estar viviendo su fase de expansion mds larga dadas las sé-
lidas perspectivas. No obstante, también alerté contra el
proteccionismo impulsado por el Gobierno de EEUU que
genera dudas y reacciones adversas en los mercados. El mi-
nistro también afirmé que la economia espasiola habia
cambiado, teniendo mucha mayor flexibilidad y apertura
al exterior, por lo que justificaba su primera asevera-
cién pensando que, estamos en condiciones de mantener
un crecimiento sostenido durante unos afios por delante.

Lo cierto es que las palabras del ministro son la his-
toria de un Relato de una expansion prolongada, coin-
cidentes con el titulo del editorial del balance de este
afo. Muchas luces y algunas sombras. La economia
mundial, en su conjunto, ha crecido a buen ritmo en
2017. En la Unién Europea, el crecimiento econémi-
co puede considerarse razonablemente satisfactorio,
con la sombra de la incertidumbre creada por el Brexit.



Para la economia espafola, 2017 ha sido un buen afo
en su conjunto. Espafa ha tenido un crecimiento del
producto total superior al 3%, siendo este su cuarto
afio de expansién. Se han creado 600.000 empleos,
lo que ha permitido rebajar la tasa de paro hasta el
16,5% de la poblacién activa. También ha ayudado en
la tarea la politica expansiva del Banco Central Euro-
peo que ha permitido, por un lado, un aumento con-
siderable de los ingresos del sector publico y, por otro,
una disminucién del déficit pablico y una menor car-
ga de la servidumbre de los intereses de la deuda.

Si pasamos a analizar las veintisiete aportaciones a este
balance, desgranadas en las nueve secciones que tradi-
cionalmente, con alguna que otra variacién, han sido
de alguna manera ya analizadas en otros nimeros ex-
traordinarios. En esta ocasién, encontraremos, mayo-
ritariamente, buenas noticias aunque, también es ver-
dad, que en muchos casos se dan reflexiones como de
no creernos mucho lo que estd pasando, dando a entender
que no debemos darnos el lujo de la algarabia por si la

situacidon fuera reversible.

En el Panorama general, coordinado por Jaime Requei-
jo, Silvia Iranzo analiza La situacidn de la economia
mundial, percibiendo la luz de una economia mundial
creciendo a una tasa del 3,6%, siendo este mds equi-
librado que en afos anteriores. Las sombras estdn en
el retroceso sufrido por el libre comercio multilateral,
en aras de perniciosos movimientos proteccionistas.
Nuestro decano, Pascual Ferndndez, trata sobre La co-
hesion regional en la Unidn Europea entre 2000 y 2015,
en el que se pone de manifiesto que la convergencia
real entre las regiones europeas de la Unién de los 28
fue avanzando durante los dltimos quince afios hasta
que se top6 con la crisis, retrocediendo desde ese mo-
mento. Si bien, se ha recuperado ya el nivel de PIB
del 2008, los efectos de la crisis atin perduran en mu-
chos paises de la UE. Pero es tal vez, el Brexit (2) una
de las sombras mds alargadas que se ciernen sobre la
economia europea y, por ende, en la espafiola. Alvaro
Anchuelo trata sobre este asunto en el trabajo el Brexit:
la factura del divorcio.

La segunda seccién es la de los Sectores productivos,
coordinada por Amelia Pérez Zabaleta, con tres tra-

bajos. La primera aportacion la realiza Ana Maria L6-

pez analizando La economia digital en Espaiia: andlisis
y situacion frente a Europa (3), donde se pone de relie-
ve que es la actividad que se ha convertido en el mo-
tor de las economias mds avanzadas. Espafa ocupa
el puesto 14 en la UE-28 en 2017 en el Digital Eco-
nomy and Society Index de la Comisién Europea, que
mide el grado de digitalizacién de un pais. La luz es
que nuestro pafs sigue avanzando en el progreso de la
economia digital. La sombra es que ain queda tarea
por realizar para desarrollar nuestro pleno potencial.
La segunda, El impacto de la sequia en el suministro
de agua y energia, de Pilar Gracia de Renteria, Mario
Ballesteros y Amelia Pérez Zabaleta, nos habla de la
importante sequia en Espafia durante todo el 2017,
lo que ha impactado gravemente tanto en el suminis-
tro de agua como en la energfa. La paradoja estd en
que la escasez de este recurso no se ve reflejada en su
precio, lo que dificulta la contencién del consumo y
limita la inversién en el sector. Finalmente, el tercer
trabajo de esta seccién corresponde a Angeles Alarcé
con Otro afio prodigioso para el turismo espariol y van
cinco afos consecutivos de crecimiento. En un sector
de mds luces que sombras, estas aparecen por la si-
tuacién en Cataluna, los efectos del Brexit, la mejora
en los destinos competidores de sol y playa y por un
latente crecimiento del fenémeno de la turismofobia.

Dos trabajos componen la tercera seccién que versa
sobre el Sistema financiero y que estd coordinada por
Jaime Requeijo. El primero de ellos, de Pablo Herndn-
dez, analiza La politica monetaria del Banco Central
Europeo, que califica el autor como de recalibracion
progresiva de sus estimulos. Una politica monetaria aco-
modada a la mejora del escenario macroecondmico,
pero manteniendo un grado sustancial de expansién
para que la inflacién pueda estar préxima, pero algo
inferior, al 2% a medio plazo. Es hora, a escala nacio-
nal, de acometer las reformas estructurales necesarias
que consoliden la mejora econdmica vy, a escala euro-
pea, de reforzar la Unién Econémica y Monetaria. El
segundo trabajo, Del fin del ciclo regulatorio a la revo-
lucidn digital en la banca, de Rocio Sdnchez, estudia
como el ciclo regulatorio, que resulté de la crisis —que
nos ha dado un sistema bancario mds saneado y mejor
preparado para futuras eventualidades— puede darse
por concluido en 2017. Ahora, la banca debe afron-
tar otros retos como son la implementacién del marco



normativo, la revolucién digital; la llegada de nuevas
tecnologfas disruptivas, las criptomonedas o los retos
de la ciberseguridad.

El Sector piiblico, coordinado por José Maria Espi, es
la cuarta seccién. Aqui nos encontramos con cuatro
trabajos que afrontan cuatro de los retos de la econo-
mia espafola: La financiacion de la deuda del Estado,
de Emma Navarro; la elaboracién del presupuesto del
Estado, analizado en Un ¢jercicio presupuestario singu-
lar, de Victorio Valle, Reyes Navarro y Marfa Jesds Fer-
ndndez; La politica financiera de las comunidades autd-
nomas ante un escenario de mutualizacion de la deuda,
de César Cantalapriedra y Marfa Montafia Gonzilez,
y la financiacién local, con el trabajo, E/ sector piiblico
Jocal, de Alain Cuenca. Por un lado, el Tesoro Puiblico
ha completado en 2017 otro programa de financiacién
exitoso, marcando un minimo histérico en coste me-
dio y médximo histdrico en vida media de la deuda en
circulacién. Con ello, Espafia estd preparada para la
progresiva retirada de estimulos monetarios anunciada
para los préximos afios. Por otro lado, presupuestaria-
mente hablando, 2017 ha sido un afio singular por su
iniciacién en el mes de junio, con una reduccidn signi-
ficativa del déficit publico, que ha permitido la reduc-
cién del gasto y el aumento de los ingresos publicos y
que ha alejado el riesgo de explosividad de la deuda.
Pero, sin duda, uno de los aspectos mds destacados a
nivel institucional de este 2017 en el sector publico
fue la necesaria reflexién sobre la reforma del sistema
de financiacién autonémico y local, lo que, a la postre,
proporcionarfa una buena oportunidad para mejorar
la gestién de ambos niveles de gobierno. Las comu-
nidades auténomas siguen cediendo autonomfa finan-

ciera al Tesoro a través de los mecanismos de liquidez

a cambio de evitar asumir riesgos de refinanciacién. La
posibilidad de mutualizacién de la deuda condiciona
la estrategia de algunas comunidades auténomas ante
la negociacién de un nuevo modelo de financiacién
autonémica que, provisionalmente, han abandonado
la salida al mercado. Por su parte, las cuentas de las
administraciones locales en 2017 mantienen los bue-
nos resultados de ejercicios anteriores y confirman las
buenas perspectivas para 2018.

La quinta seccién, Capital humano y empleo, coordina-
da por Pascual Ferndndez, la componen otros cuatro
trabajos, el primero de ellos de la ministra de Empleo
y Seguridad Social, Fitima Bdnez. En Rumbo firme
hacia los veinte millones de empleos, la responsable del
ministerio, pone de manifiesto que 2017 fue otro afio
extraordinario para el mercado laboral, con la creacién
de méds de 610.000 puestos de trabajo, recuperando
mds de 2.300.000 de los empleos destruidos durante la
crisis. Estas luces, junto con la necesidad de consolidar
esta recuperacién del empleo hasta alcanzar los veinte
millones y la mejora de la calidad de los mismos, de-
ben iluminar una de las sombras mds preocupantes en
el acontecer econémico de nuestro pais, la viabilidad
del actual sistema de pensiones. Este objetivo, que nos
llevarfa a converger con la tasa de empleo europea en el
horizonte de 2022, alcanzando un nivel de ocupacién
del 70%, debe contribuir a fortalecer nuestro sistema
de pensiones (4). El segundo trabajo de esta seccién
es La intermediacion laboral como servicio de informa-
cion, de Miguel Angel Malo. En ¢l se afirma que es
fundamental el papel de la intermediacién como pres-
tacién de un servicio de informacién a los dos lados
del mercado de trabajo (desempleados que buscan un
empleo y empresas que buscan cubrir una vacante).
La tercera aportacién es la de Valentin Bote, Digita-
lizacidn y déficit de talento: su impacto en el mercado
laboral desde una perspectiva de recursos humanos, en la
que se sustituye el mito de que lz era de Mister Chip,
te quita el curro (5) por la idea de que la progresiva
digitalizacién y robotizacién de la actividad producti-
va tendrd un impacto positivo sobre el empleo, como
ha sucedido en revoluciones industriales anteriores, si
bien esta positiva opinién, aun siendo mayoritaria, no
cuenta con la unanimidad de la academia. El dltimo
andlisis de esta seccién le corresponde a Ana Cristina
Mingorance-Arndiz y Rafael Pampillén y nos habla del



Comportamiento del desempleo ciclico y estructural en Es-

paria: un andlisis a través de la curva de Beveridge y en
el que se muestra, a través del andlisis de la curva de
Beveridge, cémo la crisis econémica ha generado tanto
desempleo ciclico como desempleo estructural. Estos
autores proponen una serie de reformas que necesitan
de un elevado consenso politico y social, por ejemplo:
reducir las cotizaciones empresariales a la Seguridad
Social, la duracién del seguro de desempleo, los costes
de despido mediante la instauracién de una indemni-
zacién creciente acorde a la duracién de la relacién la-
boral, e incluso la sustitucién de la indemnizacién por
un sistema de cuentas de ahorro individuales similar
al modelo austriaco que facilite la movilidad laboral.

La siguiente seccién se encarga de la Actividad empre-
sarial, coordinada por Juan José Durdn e, igualmente,
formada por cuatro trabajos. En el primero de ellos,
Javier Vega sitda El protagonismo de la empresa espaiola
en el patron de crecimiento, ya que en 2017 el tejido
empresarial espafol ha contribuido significativamente
a la consolidacién de un nuevo patrén de crecimiento
caracterizado por una mayor aportacién del sector ex-
terior al PIB, aunque le pone deberes ya que ve necesa-
rio un aumento de nuestra productividad y capacidad
de innovacién, un mayor impulso y fortaleza del sector
exterior y una mayor estabilidad, de la economia espa-
fiola en general, ante los cambios de ciclo econémico.
El segundo trabajo nos habla del Buen momento para
las cotizadas espafiolas, estando a cargo de Domingo J.
Garcia y Javier Garrido, en el que se pone en valor que,
por primera vez, en muchos afos, la rentabilidad de las
Bolsas en todo el mundo ha sido mayoritariamente po-
sitiva en el ejercicio y con dosis de riesgo (volatilidad)
muy moderadas y que esto también ha sido vélido para
las empresas espanolas cuyos registros de rentabilidad,
beneficios y financiacién en 2017 han sido los mejores
de los dltimos afios. frresponsabilidad de la empresa y
pasivos intangibles es el titulo del tercer trabajo de esta
seccidn y es tarea de Juan José Durdn. La existencia de
contratos ocultos, incompletos o no, llevan implicitos
pasivos intangibles que pasan a explicitarse cuando se
producen demandas de grupos de interés que condu-
cen a asumir compromisos de pagos por la empresa. El
cuarto y ultimo andlisis de esta seccién lleva por titu-
lo El resurgir del sector inmobiliario, de Julidn Salcedo,
que pone de manifiesto lo que resulta una evidencia y

es que el afio 2017 ha sido el del despegue definitivo
del sector inmobiliario en Espafia, después de la larga
crisis sufrida tras el estallido de la burbuja inmobiliaria
hace una década.

Tres estudios forman la séptima seccién de nuestro Ba-
lance 2017 que abordard la situacién de la Economia
regional, coordinada por José Maria Rotellar. En el pri-
mero de ellos, Pedro Cortifias y Cristina Sdnchez es-
criben sobre La economia madrileiia, en el que se pone
de manifiesto que la Comunidad de Madrid, en 2017,
ha consolidado su crecimiento de manera constante y
con perspectivas de mantenerse en el futuro, siendo
la economia madrilefia la locomotora de la economia
nacional. En el segundo trabajo, Mercado de trabajo
en la Comunidad de Madrid, Valentin Bote califica
el 2017 como un muy buen afio para las principales
magnitudes del mercado de trabajo en la Comunidad
de Madrid, con un crecimiento interanual del empleo
en el entorno del 4% y fuertes descensos del paro en
la regién, lo que ha permitido que la tasa de paro se
reduzca en Madrid hasta el 12,36%. Finalmente, el es-
tudio Creacidn de empresas y atraccidn de inversiones en
la Comunidad de Madrid, de Rocio Albert y Rogelio
Biazzi, pone de manifiesto que en el afio 2017 Madrid
liderd la creacién de nuevas empresas en Espana con

un total de 20.437.

La pendltima seccidn nos habla de futuro, de las Pers-
pectivas, coordinada por el profesor Antonio Pulido. El
mismo se pregunta, en el andlisis, si se dard una ;Ex-
pansion mantenida 2018-2019 o desaceleracion? Pues
bien, la prediccién habla de que la economia mundial
mantendrd ritmos sin grandes cambios y que para la
economfa espafiola las perspectivas mds compartidas
son de ligera y progresiva desaceleracién en 2018-
2019, haciendo hincapié, dentro de los riesgos, en las
posibles correcciones en los mercados financieros in-
ternacionales. Si analizamos futuros Riesgos econdmicos
y geopoliticos para la economia mundial, tarea realizada
por Federico Steinberg y José Pablo Martinez, todas
las papeletas las juegan las errdticas y aislacionistas po-
liticas de Donald Trump, sin olvidar que tanto en la
Unién Europea como, sobre todo, en Oriente Medio y
en Asia también existen importantes focos de tensién
(6). Para finalizar, Julidn Pérez analiza las Expectativas y
riesgos para la economia espaiiola. De nuevo las luces de
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la recuperacién ciclica mds intensa en los dltimos tres
afios nos trae las sombras de no haber sido suficiente
como para corregir todos los desequilibrios generados
por la crisis previa, especialmente en el mercado labo-

ral y en las cuentas publicas.

Como es tradicién, para finalizar este Balance 2017,
se recuerda al Premio Nobel de Economfa. Este afio la
Academia Sueca de Ciencias y el Banco Nacional de
Suecia otorgaron el Premio Nobel al estadounidense
Richard H. Thaler por sus aportaciones en Psicologia
Econdmica y en la Economia del Comportamiento. Un
reconocimiento a una visién humanista de la economfa

por la que debemos todos felicitarnos.

Y se acaba esta crénica, como también estd siendo ha-
bitual en los dltimos afios, con doce (7) titulares que
resumen Esparia 2017. Un balance:

1. La economfa mundial crecié al 3,6% con excelente
oportunidad para afrontar con mayor holgura sus retos
(Silvia Iranzo).

2. Los efectos de la crisis atin no se han diluido en
muchas partes de la Unién Europea; algunos paises y
regiones han pasado de la convergencia a la divergencia

(Pascual Ferndndez).

3. Resulta imposible llegar a una cifra indiscutible
para la factura del divorcio del Brexit entre la UE y
Reino Unido (Alvaro Anchuelo).

4. La economfa digital es elemento transformador
que afecta a todos los sectores econémicos. Espafia
ocupa el puesto 14 en la UE-28 en 2017 (Ana Maria
Lépez).

5. Espafa ha vivido en 2017 la peor sequia de los ul-
timos veinte afios, que causé problemas de suministro
de agua y energfa a la mayoria del pais (Gracia, Balles-
teros y P. Zabaleta).

6. El 2017 ha sido otro afio prodigioso para el turis-
mo en Espafa, que encadena asi cinco consecutivos de
crecimiento, pese a diversos condicionantes negativos

(Angeles Alarcd).

7. Los tres afios de expansién monetaria sin prece-
dentes en Europa han desempefiado un papel crucial,
y ahora tocan reformas nacionales y reforzar la UEM

(Pablo H. de Cos).

8. La deuda circulante del Tesoro en 2017 marcé mi-
nimo histdrico en coste medio y méximo histdrico en

vida media, y diversificé inversores (Emma Navarro).

9. Recuperado el 70% del empleo destruido en la cri-
sis, llegar a veinte millones y a la tasa europea hacia
2022 con una del 70% fortalecerfa el sistema de pen-

siones (Fdtima Bdfiez).

10. Rentabilidad, beneficios y financiacién de las em-
presas espafolas alcanzaron en 2017 los mejores regis-

tros de los dltimos afos (Domingo ]. Garcia y Javier

Garrido).

11. El 2017 ha sido afio de despegue definitivo del
sector inmobiliario en Espafa, y en 2018 se manten-
drd la tendencia si nada lo trunca (Julidn Salcedo).

12. Para la economia espafiola las perspectivas mds
compartidas son de ligera y progresiva desaceleracién
en 2018-2019 (Antonio Pulido).

En fin, como fempus fugit, pronto, muy pronto ten-
dremos un nuevo balance, esta vez de la Espafa del
2018, esta que ahora disfrutamos y padecemos, pero
que, en definitiva, vivimos. Tal vez, para descubrir,



parafraseando a R. H. Thaler, /z presencia de la vida

humana en un lugar donde los economistas pensaban que

no existia: la economia.

(1)

@

€)

4)

Entre los multiples trabajos realizados en conmemoracién
del IV Centenario de la publicacién del Quijote, solo recor-
dar al Cervantes economista en el monogrifico de la Revista
CLM-Economia (2004) La economia del Quijote, ntm. 5y
Galindo, M. A. (2007), Cervantes y la economia, Universidad
de Castilla- La Mancha, Cuenca.

El ndmero 153 de Economistas se dedicé a El Brexit: causas y
consecuencias.

«La digitalizacién de la economia espafiola» fue el objeto de
estudio del namero 155 de Economistas

El afio pasado, la ministra fue la invitada en la presentacién
del Balance 2016. En aquel acto puso de manifiesto las buenas
expectativas para el futuro 2017, que se han cumplido. Insistié
en aquel momento, como lo hace ahora, en que los retos de

las economfas avanzadas del siglo XXI estdn en la tecnologfa, la

(6)

@)

globalizacién y el envejecimiento, este dltimo reto se ha con-
vertido en una de las sombras més preocupantes para la futura
supervivencia de nuestro pafs.

Decia la copla ochentera que Esta es la era de Mister Chip, micro-
ordenador de tu porvenir, que por lo pronto te quita el curro, ade-
mds de ser tu ficha sin fin, Rios, M. y Prado Sdnchez, M. (1981),
«Afio 2000» en Extrafios en el escaparate, Polydor.

En el momento de publicar esta crénica los temores descritos
parecen confirmarse. La llegada de la Embajada de EEUU de
Israel a Jerusalén, la ruptura del acuerdo nuclear con Irdn, que
ha tenido como consecuencia una mayor inestabilidad en esta
zona del planeta que como primera consecuencia ha traido una
escala considerable del precio del petréleo, el creciente pro-
teccionismo americano, el Brexit, la inestabilidad financiera
argentina y, en Espafia, el enquistamiento de la situacién en
Catalufia, estdn poniendo en peligro las buenas expectativas
econdmicas descritas.

En el mundo antiguo se utilizaba el sistema duodecimal por ser
la base doce una base humana. De ah{ que sean doce los meses,
los trabajos de Hércules, las tribus de Israel, los apdstoles, las
horas del dia, los signos del zodiaco y las Novelas ejemplares de

Cervantes.
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I I oy en dia, el buen gobierno

se ha convertido en un fac-
tor esencial para la generacién de
valor en las empresas, la mejora de
su eficiencia econémica y el refuer-
zo de la confianza de los inverso-
res. Estas consecuencias se mate-
rializan a partir del denominado
Circulo Virtuoso de Sostenibilidad
que supone, que a partir del bino-
mio buen gobierno-cumplimiento,
se genere una eficiente asignacién
y utilizacién de los recursos de la
empresa, se eviten sanciones y dis-
tracciones en actuaciones de emer-
gencia y, por lo tanto, se garantice
la sostenibilidad del proyecto en
comun que es la empresa.

Los diferentes ordenamientos ju-
ridicos han recogido en mayor o
menor medida las aspiraciones
sociales de buenas précticas y de
transparencia, pero ademds de los
esfuerzos legislativos, el buen go-
bierno supone un elemento bdsico
e ineludible para crear valor en las
organizaciones. Hasta que no se
perciba en el tejido empresarial la

necesidad de promover las buenas
précticas como elemento generador
de beneficios econémicos, sociales
y medioambientales, y tinicamen-
te se observen determinadas con-
ductas por imperativo legal, no se
producird un auténtico cambio que
sirva de motor de modernizacién
de nuestras organizaciones.

En nuestro ordenamiento juridico,
los principios de buen gobierno se
desarrollan principalmente a través
de tres cuerpos legislativos:

El Cédigo Penal, que consagra la
responsabilidad penal de la perso-
na juridica y de sus administrado-
res y que establece la posibilidad
de constituir modelos de deteccidn
y prevencion penal de la empresa en
caso de que se cometa un delito en
el dmbito organizativo de esta.

La Ley de Sociedades de Capital para
la mejora del gobierno corporativo
(Ley 31/2014), que articula dife-
rentes obligaciones para los admi-
nistradores a partir del desarrollo
del concepto de la debida diligencia
que incluye aspectos ético-funcio-
nales de calado en el desempefio
del cargo de administrador.

El Cédigo de Buen Gobierno para
las sociedades cotizadas de la CNMV
(febrero 2015), que recoge 25 prin-
cipios y 64 recomendaciones sobre
buenas pricticas de cardcter volun-
tario bajo el principio de cumplir o
explicar. Se trata de una interpreta-
cién flexible que permite la adhe-
sién a unas recomendaciones y no
a otras, con la explicacién razonada
en cada caso.

Rompiendo el cliché de que el go-
bierno corporativo es Gnicamente
aplicable a los grandes grupos, el
Consejo General de Economistas,
junto con la CEPYME, han edita-
do la Guia de buen gobierno para
empresas pequerias y medianas —ela-
borada por la Comisién de Res-
ponsabilidad Social Corporativa
del Registro de Economistas Au-

ditores (REA) del Consejo General
de Economistas—, que constituye
un manual prictico y esquemdtico
de fdcil consulta, mediante el cual
las pymes pueden determinar el
grado de implantacién de medidas
de buen gobierno en su entorno.
Para ello, la Guia incluye 26 re-
comendaciones, que suponen una
adaptacidén a las singularidades
de las pymes de toda la normati-
va e instrumentos que existen en
nuestro pais en materia de gobier-
no corporativo, en torno a cinco
dmbitos: general (ambiente de con-
trol, imagen fiel y transparencia),
érganos de administracién, riesgos,
responsabilidad social corporativa y
remuneracion; 12 principios bésicos
sobre los que se deben asentar las
recomendaciones, y un sencillo zest
de evaluacion con 20 preguntas para
esclarecer el grado de cumplimien-
to de la empresa con cuestiones
bdsicas de buen gobierno.

Teniendo en cuenta que la configu-
racién de la pyme en Espafa es sin-
gular —pues abarca desde grupos re-
lativamente complejos cuantitativa
y cualitativamente hasta empresas
unipersonales—, en la Guia se han
desechado los valores extremos,
centrdndose en empresas medianas
que tienen cierto sustrato organi-
zativo, que necesitan incrementar
su competitividad y que observan
un razonable compromiso con el
cumplimiento normativo.

Consejo General de Economistas
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La aparicién de una nueva edi-
cién renovada de los libros
Economia Piiblica I, en septiembre
de 2017, y Economia Piiblica 11,
en enero de 2018, constituye un
hecho relevante en el panorama de
las publicaciones de referencia en

espafol sobre economia. Ambos
libros, en ediciones anteriores, se
han ganado merecidamente desde
hace mds de veinte afos la consi-
deracién de manuales bdsicos para
entender los fundamentos del fun-
cionamiento de la economia publi-
ca en sus distintos campos.

Esta cuarta edicién, que incorpora
a una nueva autora, supone una
revisién en profundidad de los
contenidos tedricos y los desarro-
llos recientes en esta materia. El
primer volumen, de 483 pdginas,
analiza los fundamentos de la in-
tervencién publica en la econo-
mia, el presupuesto y los gastos
publicos. El segundo volumen, a
través de sus 387 pdginas, estd de-
dicado al estudio de la teorfa de la
imposicidn, el sistema impositivo,
otros ingresos publicos y la econo-
mia publica internacional. Ambos
libros, que abordan el nicleo del
conocimiento econémico del sec-
tor publico, incluyen, ademds, ac-
tividades précticas adaptadas a la
metodologfa del Espacio Europeo
de Educacién Superior (EEES), lo
que refuerza su utilidad para aten-
der de forma global las necesida-
des de la formacién universitaria
en esta materia.

El primer volumen se estructura
en nueve capitulos. El primero,
dedicado a delimitar el contenido
de la economia publica, sefiala los
temas y enfoques que caracterizan
su estudio. El segundo capitulo, ¢/
sector piiblico y el presupuesto, estd
destinado a analizar las activida-
des que realiza el sector publico,
los agentes a través de los cuales
actda, el instrumento bésico de su
intervencion y los indicadores que
permiten medir su actuacion. Asi,
la delimitacién institucional, el pa-
pel del presupuesto y las técnicas
de presupuestacidn, los indicadores
bdsicos de la politica presupuesta-
ria y el nuevo marco de gobernanza

europea, constituyen su contenido,
con referencia al contexto espafiol
y comunitario.

El capitulo 3 estd destinado a anali-
zar con detalle los fundamentos de
la intervencién publica a través de
los distintos instrumentos disponi-
bles para abordar los denominados
Jallos de mercado por motivos de
eficiencia y equidad que justifican
su papel en la economfa. Se facili-
tan a los lectores, ademds, ejemplos
précticos que mejoran la compren-
sién de las situaciones generadoras

de dichos fallos.

El capitulo 4 analiza los problemas
de eleccidn colectiva y los modelos
de comportamiento del sector pu-
blico que condicionan los fallos de
la provision piiblica.

El capitulo 5 aborda los funda-
mentos del federalismo fiscal a tra-
vés del andlisis de la justificacién
econémica de la descentralizacién
y las caracteristicas e implicaciones
de las distintas fuentes de financia-
cién de los gobiernos subcentrales,
haciendo referencia a los princi-
pales modelos comparados y a la
descentralizacién en Espafa.

El bloque dedicado al estudio del
gasto publico se estructura en cua-
tro capitulos. En el capitulo 6 se
tratan los problemas de eficacia,
eficiencia y equidad a través de la
evaluacién del gasto publico, su
incidencia y efectos redistributivos.
El capitulo 7 estd dedicado especi-
ficamente al andlisis coste-beneficio
y los capitulos 8 y 9 abordan con
cierto detalle las principales politi-
cas propias del Estado del Bienes-
tar, sus fundamentos y su articula-
cién en Espafia. Asi, en el primero
se analizan los gastos sociales en
prestaciones en especie (sanidad,
dependencia, educacién y vivien-
da) y, en el segundo, las prestacio-
nes econémicas (pensiones, desem-
pleo y programas de lucha contra

la pobreza).



El segundo volumen se estructu-
ra en otros nueve capitulos. Los
aspectos generales de la teorfa de
la imposicién se desarrollan en el
capitulo 1, donde se analizan los
criterios de valoracién de los siste-
mas tributarios. El capitulo 2 estd
destinado a medir las distorsiones
impositivas con criterios de efi-
ciencia, definir el concepto de pro-
gresividad y su medicién y orien-
tar sobre las reglas de imposicién
6ptima. Por su parte, el capitulo 3
se ocupa de estudiar la incidencia
distributiva de la imposicién en
modelos de equilibrio parcial y de
equilibrio general.

Del estudio del sistema impositivo
se ocupan los cuatro capitulos si-
guientes, destinados a analizar con
detalle las caracteristicas y efectos
econémicos del impuesto sobre
la renta personal (capitulo 4), del
impuesto de sociedades (capitulo
5), de la imposicién sobre la rique-
za (capitulo 6) y de la imposicién
indirecta, con referencia especial al
Impuesto sobre el valor afiadido
(capitulo 7).

El capitulo 8 se dedica al papel de
los precios publicos, el dinero y la
deuda publica como fuentes de in-
gresos publicos no tributarios. Fi-
nalmente, el libro se cierra con un
capitulo dedicado a la economia
publica internacional en el 4mbito
de la coordinacién de la imposi-
cién directa e indirecta.

Cada capitulo de los dos libros se
completa con un resumen final, la
introduccién de temas de debate,
la propuesta y resolucién de ejer-
cicios que facilitan la comprensién
de los aspectos analizados y una
amplia bibliograffa cuyas referen-
cias permiten profundizar al lector
en los temas planteados.

En definitiva, se trata de dos libros
que configuran un dnico manual
absolutamente imprescindible para
iniciarse y desarrollar unos cono-

cimientos sobre economfa publica
que resultardn muy utiles tanto a
los estudiantes universitarios que
aborden los estudios sobre eco-
nomfa, como a los profesionales
que quieran tener actualizados sus
conocimientos en esta materia. La
garantfa del perfil académico y pro-
fesional de sus autores, asf como la
amplia aceptacién de ediciones an-
teriores, permite anticipar la buena
acogida entre los lectores de esta
nueva edicién, que los conocedores
de la obra esperdbamos con interés.

Alfonso Utrilla de la Hoz
Universidad Complutense
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