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Este niumero monografico sobre Gobierno Corporativo, el nimero dos del
volumen dos, comienza con las reflexiones derivadas de un “paseo” por el con-
cepto dado por los profesores Pablo de Andrés Alonso (Universidad de Valla-
dolid) y Marcos Santamaria Mariscal (Universidad de Burgos). El concepto de
gobierno corporativo ha venido transitando en las Ultimas décadas a través de
la adopcién de determinados modelos que sustentaban distintas aproximacio-
nes al tema. Asi, se pueden mencionar los modelos financiero, juridico-finan-
cieroy pluricontractual cuyos cometidos se pueden sintetizar en la correccion,
eliminacién o neutralizacién de comportamientos oportunistas y de conflictos
de agencia entre stakeholders (principalmente entre accionistas-directivos y
con accionistas minoritarios). Sin embargo, el gobierno corporativo no se limi-
ta a jugar un papel disciplinario. Otros modelos, que pueden ser vistos como
complementarios de los anteriores, son los basados en teorias cognitivas de la
empresa (behaviorista y evolucionista), que contemplan el aprendizaje orga-
nizacional y la funcion directiva y de percepcién de nuevas oportunidades de
desarrollo y expansién de la empresa. Podriamos decir que el norte de estos
modelos esta en la interpretacion por “stock de conocimientos de la empresa”
de la informacién captaday generada. Un aspecto relevante del gobierno de la
empresa es la resolucién de los conflictos cognitivos, que puede ser relevante
en la definicidn de estrategias y en la adopcion de decisiones. Como indican
los autores “la configuracién de un consejo de administracién efectivo puede
alejarse de caracteristicas tradicionales como el tamano o la independencia y
acercarse mas a la introduccién de factores como la diversidad de conocimien-
tos de los consejeros o el caracter proactivo de los mismos”.

El trabajo del Profesor Oxelheim (Universidad de Lund y Research Institute of
Industrial Economics de Estocolmo) evidencia la relevancia de la interaccion
entre entorno macroeconémico y las empresas por su influencia en el coste
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de capital y por tanto en la inversion y el crecimiento econdmico. Dentro de
su linea de investigacién estudia la transparencia de las empresas a la hora de
comunicar sus consideraciones sobre los efectos del entorno en su sosteni-
bilidad (y desempefo) y analiza desde la éptica del gobierno corporativo la
escasa incidencia en las grandes empresas europeas de la Norma de enero
de 2005 de la UE sobre transparencia, aunque reconociendo que todavia ha
transcurrido un escaso periodo de tiempo. Asimismo, se identifican factores
de demanda que presionan a que las empresas proporcionen la informacién
adecuada (“6ptima”) a los accionistas externos y otros grupos interesados.

Con el titulo “El nuevo modelo de informe anual de gobierno corporativo es-
panol: implicaciones practicas”, los profesores Luis Ferruz Agudo, Isabel Marco
Sanjuan e Isabel Acero Fraile (Universidad de Zaragoza) analizan las similitudes
y diferencias entre la Circular de 2007 de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV), que propone un nuevo modelo de informe anual, y la que
modifica, que ha estado en vigor desde el afio 2004. En el estudio subyace la
idea de la necesidad de reducir o minimizar el conflicto de intereses entre ac-
cionistas y directivos.

Los estudios sobre Gobierno Corporativo de las empresas se han venido rea-
lizando en el marco de la Teoria de la Agencia teniendo por tanto presente la
rentabilidad financiera de los accionistas y la estructura de estos (mayoritarios,
minoritarios, institucionales). Sin embargo, se vienen desarrollando nuevas li-
neas de trabajo que incorporan determinadas implicaciones sociales de las de-
cisiones del Consejo de Administracién y de los directivos. De esta manera se
investiga sobre la relacién entre empresas que asumen responsabilidades mas
amplias y el disefio de gobierno corporativo que las rige. En este sentido hay
que situar el articulo de Natalia Ortiz de Mandojana y de Vera Ferrén Vilchez,
de la Universidad de Granada, que nos sefialan que empresas con consejos
mas independientes presentan una mayor disposicion a la comunicacién de
informacién medioambiental. En cambio la separacién entre presidente del
consejo y director general empiricamente no sustenta la conclusién anterior. El
analisis empirico se basa en una muestra de 83 empresas espafiolas que infor-
man a través de un cuestionario (CDP) sobre cambio climatico, aspectos relati-
vos a la gestion de riesgos y oportunidades, registro de emisiones de gases de
efecto invernadero, estrategias seguidas sobre estos extremos e implicacién
del gobierno corporativo. En suma, “un adecuado disefio de los 6rganos de go-
bierno corporativo mejora la comunicacion entre la empresa y sus grupos de
interés y, por tanto, favorece la comunicacién de practicas medioambientales”.
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Morales Gutiérrez y Ariza Montes, ambos de la Facultad de Ciencias Econémi-
cas y Empresariales ETEA de la Universidad de Cérdoba, ofrecen un articulo
que podria también calificarse de un paseo sobre (a través de) los “sistemas
de gobierno corporativo en las empresas propiedad de los trabajadores”. Se
abordan los modelos de gobierno de esta clase de empresas, previa identifi-
cacion singular de sus stakeholders, aspectos de gestion y de incentivos. Este
trabajo contribuye a situar el “qué sabemos” sobre la funcién de gobierno de
las empresas propiedad de los trabajadores. Constituye un punto de partida
para futuras investigaciones sobre el particular.

El apartado de articulos cientificos finaliza con el articulo del Profesor Ari Wa-
rokka, de la University Utara Malaysia, que analiza empiricamente, una vez rea-
lizada una amplia revision de la literatura, la relacién entre la estructura de
capital y el desempeiio de las empresas de determinados paises del Este Asia-
tico. El trabajo se basa en una muestra de 532 empresas de los siete paises mas
afectados por la crisis de 1996-97. El periodo de analisis se refiere al de inicio
de la recuperacion econémica (2000-01). Los resultados alcanzados muestran
una relacién directa y positiva entre grado de apalancamiento y relevancia de
los accionistas externos. La forma y perfil de esta relacién viene condicionada
por el nivel de propiedad directiva o gerencial y el desempeno de las empre-
sas. En este contexto se destaca el efecto de la propiedad de los directivos en
el gobierno de la empresa.

En el apartado Colaboraciones, Herramientas y Casos la profesora Garcia L6-
pez de la Universidad Rey Juan Carlos analiza, en el contexto del Plan Estraté-
gico Medioambiental de los Hoteles NH, el correspondiente plan de soste-
nibilidad y reduccién de consumo de agua. El grado de desarrollo de este plan
concreto se evalla periédicamente observando los resultados alcanzados y su
fundamentacién. Dentro del plan se destaca el denominado eco-disefio para
mejorar el consumo de agua a nivel de habitacién y de cada unidad hotelera.
Este trabajo nos explica una interesante realidad concreta de una importante
empresa espanola.

Publicamos también unas reflexiones sobre el indice “Dow Jones Sustainabi-
lity Index” (DJSI), firmadas por la profesora Nuria Bajo, de la Universidad Auto-
noma de Madrid, que son portadoras de una singularidad que hay que subra-
yar: ademas de proporcionarnos una buena sintesis, a modo de presentacion
del contenido del propio indice, nos ofrece una entrevista en profundidad
con el Director General de indices de SAM ( Sustainable Asset Management
Group), plataforma lider en desarrollo y distribucién de productos de inversién
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sostenibles. Este indice incluye a aquellas empresas que se encuentran dentro
del 10% superior en términos de practicas sostenibles y medioambientales,
elegidas de las mas de 2.500 empresas que conforman el indice bursatil Dow
Jones Global Index. En dicha entrevista se pone de manifiesto la necesidad
de realizar “un esfuerzo educacional para unificar conceptos y difundirlos de
manera clara”, asi como la diferente perspectiva que tiene la RSE para la em-
presa segun su tamafno: inversion para la gran empresa y coste para las pymes.
También se indica la relacién positiva que cabe esperar se produzca entre sos-
tenibilidad y performance y el desconocimiento que se observa por parte de
algunos profesionales del sector financiero sobre productos socialmente res-
ponsables, lo que les puede producir una pérdida de clientes. Resulta ademas
curioso el hecho de que alguna empresa proporciona una retribucién variable
ligada a consequir la inclusién de la empresa en el indice DJSI.

En la seccién de Puntos de vista se incluyen las respuestas a la pregunta:
“¢como formulamos la mision y vision de la empresa para que sean com-
patibles con la RSE y el buen gobierno?” Formulada a dos directivos y dos
profesores: Juan Felipe Puerta, Direccion de Comunicacién, Responsabilidad
Social y Reputaciéon Corporativas de Iberdrola; Ana Bolado, Directora de Es-
trategia y Desarrollo de Negocio Division Banca Comercial; Joaquin Garralda,
Decano de Ordenacién Académica de IE Business School y José Miguel Rodri-
guez, Profesor Titular de Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad
de Valladolid.

En este nimero se incluyen dos recensiones de los siguientes libros:

- Jordi Canals, En busca del equilibrio. Consejos de administracién y alta direc-
cién en el gobierno de la empresa. Pearson Educacién, Madrid, 2008, elabo-
rada por Joan Fontrodona.

- Blas Calzada, El buen gobierno en Espaha: un andlisis critico. Instituto de Estu-
dios Econémicos, Madrid, 2006, elaborada por Maria Luisa Recio y Gregorio
Izquierdo.
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Un paseo por el concepto de gobierno corporativo

El concepto de gobierno corporativo delimita el alcance de las soluciones
planteadas a los problemas de gobierno de las empresas. Cuando el problema
se centra en garantizar que los directivos adopten la mejor decisién entre las
posibles para los accionistas (o los stakeholders) el concepto de gobierno inci-
de en el aparato disciplinario. Pero cuando el problema precede a la decision y
se articula en torno a la capacidad de los individuos para generar y/o descubrir
nuevas oportunidades de negocio, el concepto de gobierno y su analisis ad-

Un paseo por el concepto
de gobierno corporativo

Pablo de Andrés Alonso,

Pablo de Andrés Alonso es Profesor de Finanzas en la Universidad de Valladolid.

Sus intereses de investigacion estdn entre el gobierno corporativo y las opciones reales.
En 2009 ha sido Visiting Researcher en la Universidad de Harvard. Actualmente es
Editor ejecutivo de la Revista Espanola de Financiacion y Contabilidad
pandres@eco.uva.es

Marcos Santamaria Mariscal,

Marcos Santamaria Mariscal es Profesor de Finanzas en la Universidad de Burgos.
Sus lineas de investigacion se articulan en torno al gobierno corporativo
yalenfoque Law & Finance con especial énfasis en el sector bancario
msanta@ubu.es

“Pero en cuanto al modo en que el principe puede conocer
la valia de un ministro, hay un método que nunca falla:
cuando veas que el ministro piensa mds en si mismo que
enti, y que en todos los asuntos busca su propio provecho,
piensa que una persona que actua de esa forma nunca
podrd ser un buen consejero, y nunca te podrds fiar de él.”

El Principe (1513, p. 148). Maquiavelo

Pablo de Andrés Alonso, Universidad de Valladolid
Marcos Santamaria Mariscal, Universidad de Burgos
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quieren tintes cognitivos. En este articulo presentamos un recorrido concep-
tual mds que cronolégico del concepto de gobierno y de cémo su evolucion
discurre en paralelo a las distintas concepciones de la empresa.

Palabras clave

Gobierno Corporativo, Teoria de la Empresa, Law and Finance, Enfoque Cog-
nitivo.

Cddigos de clasificacion JEL: G3o (Finanzas corporativas y gobernanza).

Abstract

The concept of corporate governance provides the framework for the solu-
tions of corporate governance problems. When problems are related to the
discretionary managerial behaviour and its impact on the shareholders (or
stakeholders) value, the concept is discipline based. However, when the pro-
blem precedes decision-making and relates to management’s capacity to dis-
cern and discover growth opportunities, the cognitive dimension of corporate
governance claims more attention. In this article we offer a conceptual rather
than a chronological look at corporate governance concept and how it has
evolved parallel to the theory of the firm.

Key words
Corporate governance, Theory of the firm, Law and Finance, Cognitive Theory.

JEL classification: G3o (Corporate Finance and Governance).
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Introduccion

La relevancia que el gobierno corporativo ha adquirido en la gestion empresa-
rial contrasta con las multiples incégnitas que aun quedan por esclarecer en-
torno al mismo. Y asi, solo nueve afos después de que el mundo empresarial
tomara conciencia con el caso Enron de las consecuencias de un mal gobierno
corporativo, la cuestion continda hoy tan vigente como entonces. La historia
es, en esencia, la misma si bien los protagonistas han cambiado y donde antes
sonaban corporaciones como Enron, WorldCom o Parmalat ahora declinan en-
tidades financieras como AlG, Lehman Brothers, Northern Rock o, mas cercana-
mente, Caja Castilla La Mancha. Tan nefastos resultados han venido a poner en
cuestion la efectividad de las medidas de gobierno adoptadas por estas corpo-
raciones e impulsadas desde el ambito publico. Medidas que, ademas, tienen
su génesis en la abundante literatura académica publicada sobre el tema en
las ultimas décadas. Cuestiones como la configuracién del consejo de admi-
nistracion, el papel de la estructura de propiedad y control, la influencia del
marco legal o el funcionamiento del mercado de control corporativo han sido
objeto de intenso anadlisis en los Gltimos ainos como mecanismos de respuesta
al problema de gobierno. Sin embargo, el andlisis de las soluciones al gobierno
corporativo no puede desligarse de la concepciéon del gobierno en si mismo. Un
concepto, el de gobierno, que no ha permanecido inmutable a lo largo de los
anos sino que se ha enriquecido con nuevas investigaciones y con las aporta-
ciones de otras disciplinas como el derecho, la sociologia o la psicologia.

El diccionario de la Real Academia de la Lengua Espanola define el concepto
de ‘gobierno’ en su primera acepcidon como “accion y efecto de gobernar o go-
bernarse”. No obstante, es ciertamente curioso que, como apunta Charreaux
(2004), desde el ambito corporativo las teorias sobre el gobierno no hayan te-
nido por objeto estudiar la manera en que los directivos gobiernan sino, mas
bien, la manera en que los directivos son gobernados. El planteamiento que
intrinsecamente subyace bajo esta perspectiva se aproxima mas al concepto
de control que al concepto de gestién en si mismo.Y ello a pesar de que las pri-
meras aproximaciones al gobierno corporativo desde informes institucionales,
como el de la OCDE (1999) o del Comité de Basilea (1999) para las entidades
financieras, parecian orientarse mas hacia la segunda acepcion del concep-
to. La diferenciacion en este sentido es importante. Como apunta Salas (2003)
mientras que la gestion tiene que ver con la aplicacion del juicio empresarial a
la toma de decisiones — que pueden ser erréneas o no — el gobierno tiene que

Pablo de Andrés Alonso, Universidad de Valladolid
Marcos Santamaria Mariscal, Universidad de Burgos
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ver con la superacion de problemas de seleccidn adversa y riesgo moral. Es
decir, bajo este ultimo planteamiento el objetivo del sistema de gobierno cor-
porativo seria contribuir a disciplinar los comportamientos oportunistas que
merman la capacidad de supervivencia de la organizaciéon en su ambito de ac-
tuacion. Este enfoque disciplinario es la base tedrica sobre la que se sustentan
el modelo financiero de gobierno y el modelo de contratos entre participes,
ambos de base contractual.

Pero a pesar de la clara hegemonia del enfoque disciplinario del gobierno, las
teorias cognitivas de la empresa —entre otras la teoria behaviorista y la teo-
ria evolucionista- han alumbrado un nuevo modelo que, a diferencia de los
modelos sustentados sobre las teorias contractuales, pone el énfasis no tanto
en mecanismos de gobierno que disciplinen a los directivos y resuelvan con-
flictos de agencia, sino mas bien en mecanismos de gobierno que induzcan
al aprendizaje y que, por ejemplo, estimulen a la direccién para que imagine,
perciba y genere nuevas oportunidades de inversion.

Con estas pautas, el presente articulo pretende recorrer la evolucion que ha
experimentado el propio concepto de gobierno corporativo a lo largo de las
ultimas décadas. El hilo conductor que hemos utilizado para este paseo no
serd tanto cronolégico como conceptual recorriendo una senda que discurre
paralela al desarrollo de las teorias de la empresa (ver cuadro 1).

Los modelos de gobierno hasados en el enfoque disciplinario

El estudio precursor The Modern Corporation and Private Property de Berle y
Means (1932, en Keasey et al., 1999: p.50) sefalé el origen del problema de
gobierno al apreciar la existencia de “dos nuevos grupos creados a partir de un
unico inicial: los propietarios sin apreciable control y los controladores sin apre-
ciable propiedad” al tiempo que se planteaba si “existe alguna justificacién para
asumir que aquellos que mantienen el control en una corporacién moderna de-
cidirdn actuar en interés de los propietarios”. Pero la repercusién del estudio de
Berle y Means fue mucho mas alla al canalizar, durante décadas, los posteriores
trabajos de gobierno en el marco de un conflicto entre los intereses de los due-
fios de la propiedad pasiva —accionistas- y los intereses de los controladores de la
propiedad activa —directivos-. Su analisis acerca de la estructura de propiedad
de las 200 mayores empresas estadounidenses puso de manifiesto que el 44%
de las mismas estaban controladas por la direccién, lo que determiné el pro-
blema de gobierno a abordar en posteriores investigaciones.
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Cuadro 1

Definiciones de gobierno corporativo

Nombre

Informes Institucionales

Comité de Basilea (1999)

“Desde la perspectiva del sector bancario, el gobierno corporativo hace referencia
alamanera en que los negocios de instituciones individuales son gobernados

por los consejos de administracién y los directivos afectando concretamente a
cdmo los bancos: (1) fijan los objetivos corporativos (incluyendo la generacién

de beneficios para los propietarios); (2) dirigen las operaciones diarias
correspondientes al negocio; (3) tienen en consideracion los intereses de los
stakeholders reconocidos; (4) alinean los comportamientos y actividades con la
expectativa de que los bancos operen de manera sequra, correcta y de acuerdo con
las leyes y requlaciones aplicables; (5) protegen los intereses de los depositantes.”

Autor Modelo Financiero de Gobierno
Shleifer y Vishny (1997) El goblernolde_la empresa atafe a las for‘mas en que los oferentgs de f.o,nd,f)s se
aseguran a si mismos el logro de una corriente de renta sobre su inversion.
“El gobierno de las empresas se define como el conjunto de mecanismos
Charreaux (1997) organizacionales e institucionales que tienen por objeto delimitar los poderes e

influir sobre las decisiones de los directivos, es decir, que gobiernan su conducta y
determinan su espacio discrecional.”

La Porta, Lopez de Silanes,

“El gobierno corporativo es, en un sentido amplio, el conjunto de mecanismos a través

Shleifer y Vishny (2000) de los cuales los inversores externos se protegen contra la expropiacion de los internos.”
“El Gobierno de la Empresa tiene por finalidad el logro de la eficiencia en el uso de
Cuervo (2004) los activos y en los contratos que la configuran, para asegurar la creacién de valor
para los propietarios de los recursos financieros.”
Autor Modelo de Gobierno de Contratos entre Participes
Zingales (1998) “El gobierno corporativo puede definirse como el conjunto de mecanismos que
9 condicionan la negociacion ex post sobre las cuasirentas generadas por la empresa”
. , “El sistema de gobierno de una empresa hace referencia al sistema completo de
Fernandez, Gémez y R . ,
. acuerdos institucionales y de relaciones a través de las cuales las empresas son
Ferndndez (1998) S .
dirigidas y controladas
) “El gobierno corporativo se refiere entonces al disefio de instituciones que permitan
Tirole (2001) Lo ) i
que los directivos interioricen la riqueza de los stakeholders en la empresa
“En el significado mas estricto de‘governance; dentro del dmbito de los contratos
Salas (2003) incompletos, el gobierno de la empresa se limitaria a los mecanismos de voz o
poder a través de los cuales los colectivos de interesados protegen sus cuasirentas,
entendidas como rentas de inversiones especificas. . .”
“El gobierno corporativo hace referencia al conjunto de mecanismos
Azofra (2005a) organizacionales e institucionales que permiten equilibrar los limites a la
discrecionalidad directiva con la proteccion de los derechos de los stakeholders’.
Autor Modelo Cognitivo de Gobierno

Lazonick y 0'Sullivan
(2000)

“Un sistema de gobierno determina quién toma las decisiones de inversién dentro
de las sociedades, los tipos de inversién a emprender y la manera en la que los
beneficios resultantes de esas inversiones se reparten”

Charreaux (2004)

“El conjunto de mecanismos que permiten obtener el mayor potencial de creacidn
de valor del aprendizaje y la innovacién”

Fuente: Elaboracién propia.
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El modelo financiero de gobierno. De la teoria de la agencia al enfoque ‘law and finance’

En 1976 el problema de gobierno, basado en la idea de que los directivos per-
siguen objetivos diferentes de los de los accionistas, fue universalizado por
Jensen y Meckling en el marco de la teoria de agencia. Desde esta teoria, la
empresa se concibe como una ficcion legal que sirve de nexo contractual entre
individuos. Esta consideracién de la empresa conlleva de manera inherente la
inexistencia de voluntad y objetivos propios y, por ende, conduce a la asun-
cion de que el comportamiento de la empresa es el resultado del equilibrio de
comportamientos de un sistema contractual complejo compuesto por agen-
tes maximizadores, cada uno de los cuales cuenta con objetivos distintos y
divergentes (Jensen y Smith, 2000). Por consiguiente, las relaciones contrac-
tuales son fuente de potenciales conflictos los cuales son a su vez consecuen-
cia de un contexto de informacién asimétrica e incertidumbre en el que cada
participe persigue maximizar sus intereses. Y la solucion a estos conflictos de
intereses conlleva unos costes, conocidos como costes de agencia, que supo-
nen una minoracion en el valor de la empresa.

La concepcidn legal de la propiedad como fuente de poder que reconoce a los
accionistas como Unicos acreedores de los derechos residuales situé inmedia-
tamente en un lugar preeminente el estudio de las relaciones de agencia que
involucraban a los accionistas, bien con la direccién bien con los acreedores
financieros. Surgié asi el que se ha venido en denominar ‘modelo financiero
de gobierno’ que desde sus origenes presté casi una exclusiva atencién a la
relacién entre los accionistas y la direccion. Ciertamente, cuando no existe tal
relacion de agencia, esto es, cuando la empresa pertenece a un Unico propie-
tario, sobre quién recae también la funcién de gestionar la empresa, los costes
derivados de esa relacion son nulos. Es decir, en estos casos, atendiendo al en-
foque disciplinario, el problema del gobierno de la empresa no existiria como
tal. Sin embargo, cuando el Unico propietario-gerente cede parte del capital
de la empresa surgen costes de agencia como consecuencia de la divergencia
de intereses entre las partes. Costes que se incrementan a medida que dismi-
nuye su participacién en dicho capital y que se hacen maximos cuando la se-
paracién entre propiedad y control es total. Estos costes de agencia compren-
den aquellos en los que incurren los accionistas para formalizar los contratos
y supervisar la actuacion de los directivos, asi como los costes en los que in-
curren los directivos para garantizar a los accionistas que su comportamiento
no se desvia del pactado. Por ultimo, dentro de estos costes de agencia hemos
de incluir también una pérdida residual, esto es, una reduccion en el valor de
la riqueza de los accionistas como consecuencia de la divergencia entre las
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decisiones que maximizaria esta Ultima y las decisiones adoptadas por los di-
rectivos. Es en el marco de esta pérdida residual en donde se asientan algunos'
de los tan denostados beneficios privados de los directivos- o perquisites utili-
zando la terminologia anglosajona- tales como la fijacién de remuneraciones
por encima de las habituales en el mercado, la ejecucién de gastos suntuarios,
el trafico de informacion privilegiada o la utilizaciéon en beneficio propio de
algunos recursos de la empresa? (v.g. apartamentos, aviones privados, etc.).

En un mundo ideal en el que fueran posibles los contratos completos, las par-
tes especificarian por escrito todas y cada una de las posibles contingencias,
desde como deben utilizarse los fondos aportados hasta cdmo se ha de repar-
tir el excedente generado. En esta situacidn los costes de agencia anteriores
derivados de la separacion de la propiedad y el control serian resueltos me-
diante contratos. Pero la realidad pone de manifiesto que no es posible deta-
llar en un contrato escrito todas las contingencias futuras que pueden surgir
en una organizacion a lo largo de un periodo de tiempo. De ahi la necesidad
de disefiar mecanismos de gobierno, de control en definitiva, que incentiven a
los directivos a alinear sus intereses con los de los accionistas (Hart, 1995). Por
consiguiente, en sus origenes el problema del gobierno de la empresa que-
do6 circunscrito en el ambito puramente financiero “al conjunto de mecanismos
organizacionales e institucionales que tienen por objeto delimitar los poderes e
influir sobre las decisiones de los directivos” (Charreaux, 1997).

Sin embargo, en el marco de este modelo financiero de gobierno, investigacio-
nes mas recientes comenzaron a cuestionar la universalidad de la importan-
cia del problema de gobierno entre accionistas y directivos. Shleifer y Vishny
(1997), en su excelente revisidn sobre gobierno corporativo, apuntaron ya la
posibilidad de que el ejercicio de control por parte de un accionista mayoritario
podria crear beneficios privados y dafar asi los intereses de pequefos accionis-
tas generando un nuevo problema de gobierno. Posteriormente La Porta, Lopez
de Silanes y Shleifer (1999) (en adelante LLS) apuntalaron esta idea poniendo
de manifiesto que las estructuras de propiedad dispersas —germen del proble-
ma de gobierno entre accionistas y directivos- no eran tan comunes como ca-
bria pensar a priori. Su conocida investigacion Corporate Ownership around the

' Aunque beneficios privados y costes de agencia son conceptos que en determinadas situaciones pueden llegar a coincidir, sin
embargo no son sustitutivos entre si puesto que solo algunos beneficios privados pueden ser considerados costes de agencia.
Por ejemplo, la adquisicion de reputacion, prestigio social o la consecuciéon de contactos politicos por parte del directivo entran
dentro de la categoria de beneficios privados no pecuniarios que, sin embargo, no tienen porqué implicar una reduccion en el
valor corporativo.

2 Para una aproximacion mas practica a estos beneficios nos aventuramos a recomendar la lectura del libro ‘RJR Nabisco: La caida
de un imperio’ de Burrough y Helyar (1995) en el que se relata con gran detalle los excesos llevados a cabo por los directivos de la
empresa RJR Nabisco en detrimento de los intereses de sus accionistas.
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World, basada en el estudio del control accionarial a través de participaciones
cruzadas y estructuras pirdmides, utiliza dos muestras diferentes de empresas
no financieras cotizadas pertenecientes a 27 paises (una primera conformada
por las 20 mayores empresas de cada pais y una segunda por las 10 de menor
tamano). De sus datos se deriva que el 76% de su muestra de grandes empresas
cuentan con un accionista de control que, en el 35% de los casos, es una fami-
lia. Estos porcentajes son aun mayores en la muestra de empresas pequefas
alcanzando un 89% los accionistas de control y un 53% los correspondientes a
familias. Se corroboraba asi la existencia de un potencial problema de gobierno
entre el accionista mayoritario y los accionistas minoritarios.

La busqueda de explicaciones a ambos problemas de gobierno supuso el na-
cimiento del enfoque juridico-financiero o ‘law and finance! Este enfoque, in-
augurado por La Porta, Lépez de Silanes, Shleifer y Vishny (1998) (en adelante
LLSV), encuentra en el marco legal e institucional la explicacion a las diferen-
cias detectadas entre paises respecto a fendmenos econdmicos tales como el
distinto desarrollo de los mercados de capitales e intermediarios financieros
(LLSV, 1997; Levine, 1998 y LLS, 2006), el grado de libertad econdémica y poli-
tica (LLSV, 2002), el crecimiento de la empresa (Demirgii¢c-Kunt y Maksimovic,
1998), la politica de dividendos (LLSV, 2000) y, especialmente, la determina-
cion del problema de gobierno corporativo (Burkart et al., 1997; Burkart y Pa-
nunzi, 2006; LLS, 1999y LLSV 2002).

En concreto, el enfoque juridico-financiero establece un conjunto de relacio-
nes causales que tienen su génesis en la consideracién de la tradicién legal del
pais®* como el factor determinante del grado de proteccién y salvaguardia de
los derechos legales de los inversores de un pais. Entendiendo en sentido am-
plio el concepto de ‘proteccion y salvaguardia de los derechos de propiedad’
como “el conjunto de instituciones, sistemas politicos, legales (incluido el sistema
judicial) y de normas informales que definen y protegen la propiedad al tiempo
que limitan la inferencia del Estado en la esfera de contratacion privada” (Levine,
2005: p.62). Histéricamente las tradiciones legales mas influyentes en el mun-
do han sido la common law -adoptada por paises de influencia anglosajona
tales como Reino Unido, EE.UU., Australia, o Canada, entre otros-y la civil law
- adoptada por la mayor parte de los paises de Europa Continental asi como

3 En este caso adoptamos la definicion de Merryman (1985, p.2) tal que consideramos que “una tradicién legal no es solo un conjunto
dereglas legales acerca de contratos, empresas o delitos, aunque estas reglas tengan casi siempre reflejo de algun tipo en esa tradicion.
Es mds un conjunto de actitudes, histéricamente condicionadas y profundamente arraigadas, sobre la naturaleza del derecho, sobre el
papel de la ley en la sociedad y la naturaleza del gobierno, sobre la adecuada organizacién y funcionamiento del sistema legal, y sobre
la manera en que la ley es o debe ser legislada, impartida, estudiada, perfeccionada y ensefiada. La tradicion legal relaciona el sistema
legal con la cultura, de la cual, es una expresion parcial. La tradicion legal sitia el sistema legal en una perspectiva cultural”.
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los paises de América del Sur-, esta ultima subdivida ademas en tres ramas con
caracteristicas diferenciadas (francesa, alemana y escandinava). La argumen-
tacion basica es que en los paises de tradicion legal comun los derechos de
propiedad se hallan mas protegidos como consecuencia de su propia evolu-
cién histérica*y, especialmente, de su sistema judicial (Hayek, 1960; LLSV, 1997
y 1998; Levine, 1998, 1999 y 2005; Beck et al., 2003). Mientras en el sistema
judicial de tradicién legal civil existe un marco codificado, disefado exclusiva-
mente por el Estado, en el que buscar cualquier ley que la comunidad necesite;
por el contrario, en el sistema judicial anglosajén, basado en la tradicién legal
comun, dicho marco codificado no existe como tal, sino que el derecho se de-
riva de la practica judicial. Es por ello, que como apunta Ergungor (2004), este
derecho comun basado en tribunales y jueces con poderes muy amplios para
interpretar, moldear y crear leyes a través de la jurisprudencia es mas efectivo
tanto en la resolucion de conflictos como en la salvaguardia de los derechos de
propiedad. Ciertamente, aunque esta afirmacion tan rotunda pueda adolecer
de simplista, sin embargo esta soportada por un cierto nimero de estudios
empiricos que contrastan la existencia de una relacién robusta entre el origen
legal y el grado de proteccion de los derechos de propiedad (LLS, 1998; Beck
etal.,, 2003; Ergungor, 2004; Ayyagari et al., 2008 y Ponzetto y Fernandez, 2008).

Respecto al gobierno corporativo, la tesis que sustenta este enfoque es que
en aquellos paises en los que el marco legal e institucional protege de manera
efectiva los derechos de propiedad se esta creando el adecuado incentivo para
que los inversores inviertan en el capital de las empresas, se desarrollen los
mercados financieros y la propiedad se disperse y distribuya entre una multi-
tud de pequenos accionistas. De ahi que el problema de gobierno basico de
las empresas sitas en paises de tradicién legal comun adopte una dimensién
vertical derivada de la relacién entre la direcciéon y un conjunto disperso de
accionistas propietarios de pequefas participaciones. Por el contrario, en un
entorno legal donde los derechos contractuales de los inversores no estan
perfectamente protegidos —como sucede principalmente en los paises de tra-
dicidn legal civil- la propiedad tiende a estar concentrada en manos de unos
pocos accionistas como consecuencia del menor desarrollo de los mercados
financieros fruto de esa carencia de proteccién legal. En este caso, el problema
de gobierno basico adopta una dimensidén horizontal enfrentando al accionista
mayoritario —propietario de un gran bloque de acciones- con el conjunto de
accionistas minoritarios.

4 Como apunt6 Hayek (1985) la tradicién legal comun evoluciond de manera espontanea no como fruto de la voluntad de nadie, y
mucho menos de los propios gobernantes, sino justamente al contrario, es decir, como muro de contencién de cualquier tipo de
poder y salvaguardia de los derechos de propiedad privados.
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En definitiva, desde el enfoque juridico-financiero el marco legal e institucio-
nal configura un segundo problema de gobierno que, al igual que el tradicio-
nal, tiene caracter disciplinario. En dicho problema la direccién actua bajo la
estrecha supervision del accionista mayoritario y toma las decisiones en fun-
cién de los dictados del mismo. En tal escenario los accionistas minoritarios se
convierten en objeto de posibles comportamientos expropiatorios por parte
del accionista mayoritario que busca la consecucién de sus propios intereses.
Intereses que pueden concretarse en operaciones de ‘tunnelling, utilizando
la terminologia de Johnson et al. (2000), y que incluirian la transferencia de
activos y beneficios fuera de la empresa en favor del accionista mayoritario
a través, por ejemplo, de la venta de activos, la firma de contratos favorables
con otras empresas bajo su control, la apropiacién de dinero en efectivo o la
contratacion de miembros con los que mantiene vinculos familiares.

En definitiva, la aportacién del enfoque law and finance constituye ‘la tltima
singladura de las finanzas’ (Azofra, 2005b) en el marco del modelo financiero
de gobierno tradicional.

El modelo de gobierno stakeholder o de contratos entre participes

La visién basada en el modelo financiero de gobierno ha centrado la atencion
de gran parte de la literatura de los ultimos afos debido a su mayor proximidad
a una realidad empresarial en la que la propiedad se erige como la Unica fuen-
te de poder reconocida por el marco legal. No obstante, una vez que Jensen y
Meckling (1976: p.310) sefialaron en su articulo seminal que “las relaciones con-
tractuales son la esencia de la empresa, no solo con los empleados sino también
con los proveedores, clientes, acreedores, etcétera. El problema de costes de agen-
ciay supervision existe para todos esos contratos [...]" el gobierno quedé abierto
al andlisis de nuevas relaciones de agencia. En el momento en que admitimos
que la empresa es marco de multiples relaciones contractuales es necesario
un planteamiento integrador que incluya, no solo a los aportantes de fondos
y la direccién, sino también al resto de participes® que posean algin derecho
legitimo, explicito o implicito, sobre la empresa (Hill y Jones, 1992). La adop-
cién de este enfoque multicontractual de la empresa requirié asi mismo de
una evolucién en el concepto de gobierno corporativo (Andrés, 1998). En este
contexto, el problema del gobierno es consecuencia de la confluencia de mul-
tiples participes relacionados contractualmente con la empresa que desean

5 Un participe o stakeholder de una organizacién es, por definicién, cualquier grupo o individuo que pueda afectar o sea afectado
por la consecucion de los objetivos organizativos. Esta definicion implica que a los participes habituales —accionistas y directivos—
se anaden empleados, competidores, clientes, la comunidad y el propio gobierno (Freeman, 1984)

24

Pablo de Andrés Alonso, Universidad de Valladolid
Marcos Santamaria Mariscal, Universidad de Burgos
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa/vol. 2 n° 2 mayo-agosto 2010. Madrid (pp. 15-34)



Un paseo por el concepto de gobierno corporativo

maximizar su utilidad en detrimento del valor global de la misma. Por tanto, se
superan las restrictivas representaciones de relaciones de agencia bilaterales
para poder enfocar la reduccién de los costes de agencia de un modo global
mediante la gestién simultanea del conjunto de relaciones entre los participes
(Charreaux, 2000). El gobierno corporativo ataiie entonces al “desarrollo de un
sistema optimo de acuerdos institucionales y de relaciones que permita reducir
los costes de agencia derivados de comportamientos oportunistas” (Fernandez,
2001). Aunque el problema aun continta siendo de caracter disciplinario, sin
embargo, la diferencia respecto al modelo financiero de gobierno concierne
a la distribucién del reparto del excedente empresarial, ya que este modelo
niega a los accionistas la consideracidon de Unicos acreedores residuales. La
empresa es el punto de coincidencia de multiples participes que aportan a la
empresa sus recursos criticos o complementarios (Andrés, 1998). Rajan y Zin-
gales (1998) sefalan que el caracter no critico de los recursos financieros asi
como la existencia de recursos mas valiosos, menos imitables y mas criticos
para el proceso productivo —como son los recursos humanos- obligan a rede-
finir las fuentes de poder en la empresa. Aunque las fuentes de poder de iure
establecidas por el marco legal siguen en manos de los accionistas, las fuentes
de poder de facto son ahora el acceso a los recursos criticos y la especializaciéon.
De esta forma, el problema de gobierno debe plantearse como un problema
de asignacion de los derechos formales (de iure) de control entre los distintos
participes con derechos reales (de facto) de control (Azofra, 2005b). Ello condu-
ce a concebir la empresa como un“nudo de inversiones especificas, es decir, una
combinacién de activos y personas mutuamente especializados” y al gobierno
corporativo “como el conjunto de mecanismos que condicionan la negociacién ex
post sobre las cuasirentas generadas por la empresa” (Zingales, 1998).

Sin embargo, llevar a la praxis estos planteamientos no es sencillo. Rajan y Zin-
gales (1998) abogan porque el consejo de administraciéon de la empresa se
convierta en la piedra angular en la que participen todos los poseedores de
recursos criticos, con independencia de las fuentes de poder de iure. El conse-
jo de administracion se encargaria entonces de asegurar una redistribucién
equitativa entre el conjunto de participes (Charreaux, 2004). Sin embargo, el
modelo de contratos entre participes supone que la direccién tenga en cuen-
ta los intereses de todos los stakeholders de la empresa a la hora de tomar
decisiones. Pero, tal y como apunté Jensen (2001), la teoria stakeholder fra-
casa a la hora de modelizar una funcién objetivo que equilibre los intereses
divergentes de todos los participes y cree valor corporativo. Y sin esta funcién
objetivo, “las empresas que adopten los planteamientos de la teoria stakeholder
experimentardn confusién directiva, conflicto, ineficiencia y, quizds, incluso fraca-
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so competitivo’; lo que conduce a concluir que “es imposible maximizar en mds
de una dimensién al mismo tiempo” (Jensen 2001, p.9). De ahi que proponga
que los directivos guien sus decisiones por el objetivo de la maximizacion a
largo plazo del valor de mercado de la empresa.

Mas alla del enfoque disciplinario. La dimension cognitiva
del gobhierno.

El enfoque disciplinario de gobierno si bien es preponderante en la literatura
no por ello estd exento de criticas. Una de las mas arraigadas atarie a la con-
cepcién misma del proceso de generacién de valor en la empresa. Cuando se
analiza el sistema de asignacion de recursos bajo una perspectiva contractual,
se parte de la existencia de unas condiciones tecnoldgicas y de mercados da-
das y, por tanto, de un conjunto de oportunidades de inversién predetermi-
nado, de forma que el directivo solo tiene que escoger la oportunidad mas
adecuada entre las existentes. Desde esta dptica, la creacion de valor se deriva
Unicamente de la resolucion de los conflictos de interés que emanan de las
asimetrias de informacién y el papel del gobierno es puramente disciplinario,
ya que consiste en obligar al directivo a tomar la mejor decision posible. Pero
el proceso de creacion de valor no siempre toma el camino de la disciplina y
el control, sino también el de la construccién de capacidades (Romero, 2007a).
Por tanto, la clave del desempefio organizativo también se encuentra en la ca-
pacidad de la direccion para innovar, es decir, para imaginar, percibir y generar
nuevas oportunidades (Prahalad, 1994; Lazonick y O’Sullivan, 1998 y 2000). En
este punto es en donde el modelo cognitivo de gobierno, impulsado origi-
nalmente por autores como Charreaux o Wirtz, puede aumentar la capacidad
explicativa de los enfoques tradicionales de agencia.

Relata Charreaux (2002) que tradicionalmente la “funcién empresarial” o “fun-
cidon emprendedora” ha estado conformada por tres dimensiones: (1) una fun-
cién de asuncién de riesgo e incertidumbre, vinculada fundamentalmente a
la aportacion financiera realizada por el empresario; (2) una funcién directiva,
relacionada con la busqueda y coordinacién de los factores de produccién; (3)
y, por ultimo, una funcién perceptiva, asociada a la identificaciéon de oportu-
nidades rentables de inversion. De estas tres funciones —asuntiva, gerencial y
perceptiva- solo las dos ultimas pueden calificarse esencialmente de cogni-
tivas al intervenir en las mismas dimensiones fundamentales, tales como la
construccidn y generacién de conocimientos. Estas tres funciones son desa-
rrolladas en su totalidad por el empresario cuando este asume en solitario el
reto corporativo. Sin embargo, la separacion entre la propiedad y el control en
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la moderna empresa capitalista de Berle y Means dej6 huérfana la funcién per-
ceptiva. La dispersién de la propiedad entre multiples pequefos accionistas
limito la funcion de estos ultimos a la primera de las dimensiones, la asunciéon
del riesgo de inversidn. Por su parte, la funcién gerencial recayé en manos de
los directivos, mientras que la funcién perceptiva quedo sin claro poseedor.
La orfandad de esta dimensidn contrasta con la relevancia que adquiere en
el proceso de creacién de valor a largo plazo de la empresa, especialmente,
a través de la generacién de oportunidades de crecimiento. Desde el modelo
cognitivo de gobierno se aboga, por tanto, por ampliar el tradicional enfoque
de gobierno para dar cabida a “la calidad de la relacién entre la direccién y los
inversores, y su potencial para incrementar la efectividad de las companias en la
identificacién y aprovechamiento mdximo de las oportunidades de crecimiento”
(Prahalad, 1994).

Desde una perspectiva general, el enfoque cognitivo conduce a estudiar los
sistemas de gobierno en funciéon de su influencia sobre las dimensiones cogni-
tivas de la creaciéon de valor, la percepcién de las oportunidades de crecimien-
to, la coordinacion cognitiva y el aprendizaje organizacional (Charreaux, 2002).
Las teorias cognitivas conciben la empresa como repertorios de conocimiento
mientras que las teorias basadas en la informacion suponen que las empresas
constituyen una respuesta a problemas de naturaleza informativa (Fransman,
1998). Ello implica que la generacién de oportunidades de inversién inéditas
no solo dependen de la informacién, sino también del conocimiento especi-
fico y técito de sus disefiadores (Wirtz, 2005). La distincidn entre informacién
y conocimiento se torna, pues, clave. Continuando con Fransman, la informa-
cién se define como “el conjunto de datos relacionados con los estados de la na-
turaleza y con las consecuencias contingentes a estos estados que se derivan de
los eventos del mundo resultantes de causas naturales o sociales”. Por su parte, la
nocién de conocimiento representa “un conjunto abierto, subjetivo, resultante
de la interpretacion de la informacidn por los individuos y contingente a sus mo-
delos cognitivos” La idea central es que los individuos no actdan en funcién de
datos o informaciones objetivas, sino en funcién de su propio conocimiento. Y
este conocimiento es fruto de la informacién disponible interpretada a través
del prisma de su esquema cognitivo personal® (Wirtz, 2001).

¢ Peter Wirtz (2001) define estos esquemas como “los marcos de lectura de la realidad que permiten a los individuos tomar una decisién
gracias a la percepcion de un conjunto de vinculos causa-efecto’.
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La principal conclusién de estas apreciaciones es que la percepcién de opor-
tunidades de creacién y reparto de valor en la empresa por parte de un di-
rectivo o un accionista relevante depende de su esquema cognitivo personal
(Wirtz, 2001). En otras palabras, sobre la base de una misma informacién, di-
rectivos, administradores o accionistas pueden plantear propuestas incompa-
tibles o incluso oponerse en lo referente a la viabilidad industrial de un pro-
yecto porque tienen esquemas cognitivos diferentes (Charreaux, 2002). Por
tanto, estos esquemas cognitivos, en cuanto que representaciones subjetivas
de la realidad, son fuente potencial de conflictos. Estos conflictos denomina-
dos cognitivos’, aunque no tiene su origen en la existencia de oportunismo
por parte de los participes, afectan a la creacion de valor en la empresa. Por
un lado, este conflicto entre los esquemas mentales de diferentes individuos
puede conducir a un menor valor corporativo derivado de las emociones ne-
gativas que surgen entre los mismos (Nemeth y Staw, 1989). Un elevado nivel
de conflicto cognitivo en un grupo -pongamos como ejemplo un consejo de
administracion- en el que sus componentes se enfrentan a la toma de deci-
siones complejas puede generar insatisfacciéon entre sus componentes y el
deseo de abandonar el equipo (Mace, 1986; Schweiger et al., 1986). Pero, por
otro lado, el conflicto cognitivo también es fuente de valor organizativo. La
presencia de este tipo de conflictos en un grupo puede fomentar la conside-
racién de un mayor numero de alternativas en las discusiones asi como una
evaluacién mas cuidadosa de las mismas, lo que contribuye a crear valor en
entornos de elevada incertidumbre (Milliken y Vollrath, 1991; Jackson, 1992;
Eisenhardt et al., 1997; Forbes y Milliken, 1999).

En definitiva, el modelo cognitivo de gobierno significa el abandono de Ia hi-
potesis tradicional sobre el caracter exdgeno y objetivo de las oportunidades
de inversion, para dar entrada a una vision diferente del gobierno en la que el
objetivo es la creacidn de valor sostenible en el tiempo a través fundamental-
mente de la identificacion y generacién de oportunidades de crecimiento. Sin
embargo, la modelizacién operativa de esta concepcién del gobierno corpora-
tivo —-mas cercana a la acepcion de gobernar que a la de ser gobernado- se hace
muy compleja, razén por la cual la investigacidn sobre el modelo cognitivo se
ha desarrollado mas en su vertiente tedrica que empirica.

7 El conflicto cognitivo ha sido definido como un “desacuerdo sobre el contenido de las tareas que se estdn desarrollando, incluyendo
diferencias en los puntos de vista, las ideas y las opiniones” (Jehn, 1995, pp. 258)
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A modo de cierre

El final de nuestro paseo parece conducirnos a la conclusién de que no existe
una definiciéon unédnime y compartida acerca del concepto de gobierno corpo-
rativo. Y la cuestiéon no es baladi. Distintas definiciones conducen a distintas
soluciones. Las respuestas que se ofrezcan al gobierno corporativo dependen
de las preguntas que desde el mismo se planteen. Si asumimos que el gobier-
no tiene exclusivamente un papel disciplinario, las respuestas sin duda se ce-
Airan a medidas y mecanismos que combatan el comportamiento oportunista
en la empresa. En este caso, solo hay que acudir a la mayoria de las recomen-
daciones planteadas hasta ahora en los distintos cédigos de buen gobierno. Sj,
por el contrario, consideramos el gobierno desde una perspectiva cognitiva,
las soluciones se tornan mas complejas al introducir elementos dificilmente
mensurables tales como la funcién perceptiva del emprendedor, los esquemas
mentales o los conflictos cognitivos.

Sin embargo, los trabajos mas recientes apuntan a la integracion de ambos
enfoques. Las teorias basadas en el conocimiento no solo son compatibles con
las teorias tradicionales respecto al papel del gobierno corporativo, sino que se
complementan de forma que se incrementa su poder explicativo (Charreaux,
2002). La apertura del gobierno a las dimensiones cognitivas no lleva al des-
cuido de las dimensiones referentes a los conflictos de interés y a la asignacién
de resultados, sino que introduce adicionalmente las dimensiones relativas a
los conflictos cognitivos y a la generacién de oportunidades de inversion crea-
tivas (Romero, 2007b). Es en este punto en donde algunos mecanismos de go-
bierno concretos, como el consejo de administracién, pueden jugar un papel
relevante no solo disciplinando sino también asesorando a la direccién con el
fin de que tome las decisiones mas adecuadas en cada momento y para cada
organizacién. Asi, la configuraciéon de un consejo de administracion efectivo
puede alejarse de caracteristicas tradicionales como el tamafno o la indepen-
dencia y acercarse mas a la introduccién de factores como la diversidad de
conocimientos de los consejeros o el caracter proactivo de los mismos.

En palabras de Popper, el futuro estd abierto, si bien consideramos que el en-
foque de gobierno ampliado con las percepciones cognitivas constituye sin
duda una importante propensién para las préximas investigaciones sobre el
gobierno corporativo.
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Resumen

La actual crisis financiera ha destacado la necesidad de que todos los grupos
de interés entiendan la interaccién entre la empresa y su entorno macroeco-
némico. La incertidumbre sobre el efecto de las fluctuaciones macroeconé-
micas en el rendimiento corporativo generara confusién entre los gestores,
inversores y politicos. El precio de esta confusién es un mayor coste de capital
y una reduccién del crecimiento econémico a escala macroeconémica. La UE
introdujo en enero de 2005 la Norma internacional de informacién financiera
(IFRS, por sus siglas en inglés) en un esfuerzo para mejorar la calidad de la in-
formacién disponible para la gestion y el precio del riesgo. Este articulo analiza
los beneficios en la transparencia desde su implementacién y manifiesta que
no se registran mejoras respecto al efecto macroeconémico en las empresas.
Segun esta experiencia, se sugieren mejoras para entender y medir el efecto
de diferentes situaciones en el rendimiento corporativo. El articulo también
describe cdmo comunicar los efectos macroecondémicos a las partes interesa-
das externas de la empresa de un modo que pueda impulsar un mayor creci-
miento econdmico a escala macroeconémica.
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Abstract

The current financial crisis has emphasized the need by all corporate stake-
holder groups to understand the interplay between the firm and its macroeco-
nomic environment. Uncertainty about the impact of macroeconomic fluctua-
tions on corporate performance will leave managers, investors and politicians
confused. The price of this confusion is an increased cost of capital and lower
economic growth at the macroeconomic level. EU introduced as of January
2005 International Financial Reporting Standards (IFRS) in an effort to improve
the quality of information available for risk management and for pricing of risk.
This paper analyzes the gains in transparency from the implementation and
reports no improvements in regard to the macroeconomic impact on firms.
Based on this experience, improvements are suggested for how to understand
and measure the impact of different scenarios on corporate performance. The
paper also elaborates on how to communicate the macroeconomic effects to
external stakeholders of the firm in a way that should foster further economic
growth at the macroeconomic level.

Key words

Corporate governance, CSR, economic growth, globalization, International Fi-
nancial Reporting Standards, macroeconomic impact, transparency.
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Sobre la transparencia del rendimiento empresarial en un entorno macroeconémico volatil

Introduccion

La actual crisis financiera ha destacado la necesidad de que todos los grupos
de interés entiendan la interaccién entre la empresa y su entorno macroeco-
némico. La incertidumbre sobre el efecto de las fluctuaciones macroeconé-
micas en el rendimiento corporativo generard confusién entre los gestores,
inversores y politicos. El precio de esta confusién es un mayor coste del capital
y una menor inversién a escala nacional de la que se obtendria de lo contrario
(Oxelheim, 2006). La transparencia de lo que realmente consigue la direccién
y la superioridad del producto y el proceso de produccién en contraposicién
con los beneficios imprevistos de un entorno macroecondmico volatil, tam-
bién desempena una funcién crucial en el gobierno corporativo y la respon-
sabilidad social empresarial con su generacién de confianza. Por ejemplo, el
actual debate sobre lo que se cobra por las exorbitantes indemnizaciones glo-
bales por despidos de ejecutivos de la alta direccién estd a menudo causado
por la falta de transparencia del rendimiento recompensado (Oxelheim and
Wihlborg, 2008a).

En un esfuerzo por mejorar la transparencia, la UE introdujo la Norma inter-
nacional de informacion financiera (IFRS) en enero de 2005. Todavia no ha pa-
sado suficiente tiempo para hacer un andlisis empirico final de su éxito, pero
este articulo refleja un primer intento. Descubrimos que la implementacién
no ha tenido una mayor transparencia en el efecto macroeconémico sobre el
rendimiento corporativo de las empresas individuales y sugerimos una inter-
pretacion mas rigurosa para que las partes interesadas entiendan y midan el
efecto de los diferentes contextos macroeconémicos en el rendimiento em-
presarial. También explicamos cdmo comunicar los efectos macroeconémicos
a las partes interesadas externas de la empresa de un modo que aumente la
transparencia y pueda impulsar un mayor crecimiento econémico a escala ma-
croecondémica. Aunque el andlisis se centrara en la transparencia empresarial,
el problema de la transparencia de las politicas locales y nacionales se debate
mientras los politicos forman el campo de juego macroeconémico.

Aunque los términos transparenciay crecimiento econémico aparecen frecuen-
temente en cualquier debate sobre economia politica, la investigacion sobre
la relacién entre estos dos fendmenos se limita solo a unos pocos estudios
publicados. El interés en el crecimiento econdémico tiene una larga historia,
mientras que el concepto de transparencia solo ha aparecido recientemente
en el debate y la investigacion publicos. Como ejemplo del creciente interés
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por la transparencia, esta palabra solo aparece 32 veces en los documentos
publicados por la National Bureau of Economic Research entre 1974 y 2005;
la primera vez en 1993 y luego con una presencia mucho mas notable en los
documentos de trabajo publicados después del afio 2000 (Forssbaeck & Oxel-
heim, 2006). Su uso aumentd paralelamente al del desarrollo de la tecnologia
de la informacién.

Aunque el significado de la palabra puede variar de una situacién a otra, esa
falta de transparencia implica que la asimetria informativa es comun a todas.
En el contexto politico, esta asimetria a menudo supone una dificultad para en-
tender la actual politica y una incertidumbre en cuanto a cudl serd el siguien-
te paso. El precio por esta falta de transparencia se produce como una prima
de riesgo politico, que puede traducirse cuantitativamente en un crecimiento
no logrado. Por consiguiente, la mayor transparencia en la politica da como
resultado un menor riesgo politico, una menor prima de riesgo como parte
del coste del capital, una mayor inversiéon y un mayor crecimiento econémico
para la sociedad en su conjunto (Oxelheim, 1996). Aqui, el riesgo politico se
contempla como un fenémeno macroeconémico que afecta a todas las partes,
aunque la vulnerabilidad puede variar de una empresa a otra.

Aun ante la exposicion al riesgo politico, tanto la vulnerabilidad como el riesgo
en si pueden ser especificos de la empresa. Esta exposicién se produce cuando
los politicos intervienen con programas adaptados a las necesidades especifi-
cas de las empresas, orientadas, por ejemplo, a atraer a una empresa determi-
nada al pais. La conducta de los politicos genera una incertidumbre entre los
competidores en cuanto a quién es el préximo en recibir dicho trato, lo que
causa cambios potencialmente radicales en las circunstancias competitivas de
una compahnia (Oxelheim, 2008).

En el mundo empresarial, la falta de transparencia a menudo resulta en comu-
nicaciones entre los que tienen un entendimiento profundo especial sobre las
transacciones de una compafiia (internos) y lo que tienen intereses en juego
en una compania, aunque por otro lado carecen de conocimientos (externos).
La teoria sobre la oferta y la demanda de informacién especifica de la compa-
fia es, sin embargo, débil (Bushman et al, 2004), y esta critica se aplica aun mas
cuando la oferta y la demanda se vinculan al crecimiento econémico (Oxelhe-
im, 2006). Basicamente, el acceso a la informacién se considera como un de-
terminante esencial en las decisiones vigentes sobre la asignacion de recursos
y el crecimiento (Levine, 1997).
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El coste de la falta de transparencia empresarial aparece como un coste de
agencia y una prima de riesgo que provoca una menor valoracién de la com-
pania, un mayor coste del capital y una menor inversidn de la que podria ha-
berse obtenido. Las compafiias individuales utilizan varios métodos -incluidas
la cotizacién de un activo en mas de un mercado y/o la internacionalizacién
de la junta directiva- para mejorar su transparencia en relaciéon a sus compe-
tidores y reducir su coste del capital global en el proceso (Oxelheim, 2001,
Reese & Weisbach, 2002, Oxelheim & Randdy, 2003). Las pequefias y media-
nas empresas (PYMES) de los paises desarrollados, asi como la mayoria de las
empresas en los paises en vias de desarrollo, a menudo no pueden funcionar
de este modo. Los politicos tienen por tanto interés en reducir la asimetria de
la informacién a escala nacional y regional. Pueden trabajar para mejorar la
transparencia en el marco regulador nacional o regional: y si otros aspectos no
cambian esto conducird a su vez a un mayor crecimiento. La introduccién de
la Norma internacional de informacién financiera en la UE en 2005 ha sido uno
de estos intentos. Como paso hacia una mayor transparencia, todas las compa-
fias consolidadas que cotizan en bolsa (con muy pocas excepciones) en la UE
tuvieron que modificar sus practicas de contabilidad para adaptarse a la IFRS.

Este trabajo analiza la transparencia dptima para las companias y se centra
en un fendmeno especifico: qué parte del rendimiento de la compaiiia es in-
trinseco, mas que el resultado de las fluctuaciones macroecondémicas durante
el periodo contable. Aparte de los muchos enfoques diferentes de la teoria
de la contabilidad, este documento describe la comunicacién de informacién
importante para entender la competitividad intrinseca de una compaiia y las
posibilidades de generar ingresos en el futuro.

El articulo se organiza del siguiente modo. La Seccién 2 analiza el concepto de
transparencia empresarial éptima. La Seccién 3 trata el vinculo entre la trans-
parencia del efecto macroeconémico en el rendimiento empresarial y la com-
petitividad empresarial. En la Seccién 4, la transparencia se analiza en términos
de estandares contables. La Seccién 5 introduce el analisis MUST y analiza la
necesidad de informacidon que tienen las terceras partes externas. La Seccion 6
concluye con comentarios sobre el vinculo entre la transparencia en la compa-
fniay el crecimiento econémico a escala macroecondmica.
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Transparencia empresarial éptima

Una falta de transparencia se referia a menudo como la principal explicacion
para muchos grandes escandalos empresariales (Enron, Tyco, WorldCom y
Parmalat) a principios de la década de 2000. Ante esto, se tomaron algunas
medidas reguladoras. Sin embargo, estas acciones no impidieron la actual cri-
sis financiera; tras llegar a proporciones increibles, la confusién ha provocado
que los politicos y reguladores de todo el mundo pidan mas transparencia.
Por ejemplo en febrero de 2009, la nueva administracion estadounidense, bajo
el mandato del presidente Barack Obama, presentd un nuevo programa para
evaluar el comportamiento de la banca en casos extremos. Los resultados de
19 bancos estadounidenses se registraron en mayo de 2009 como medio para
recuperar la confianza en el sistema bancario mediante una mayor transparen-
cia. ;Cudl es entonces el modo adecuado para mejorar la transparencia en el
sector empresarial?

En el debate sobre la falta de transparencia, la suposicién implicita ha sido que
cuanta mds informacion revele la compania, mejor. Pero en qué medida es razona-
ble dicha afirmacién puede ser enormemente cuestionado (Morris & Shin, 2002).
Antes de que el receptor se sature de informacién y quede totalmente confundido,
existe un punto de transparencia éptima (Oxelheim, 2006). En este caso, “6ptima”
se refiere al receptor de la informacion, es decir, el interés de las terceras partes,
que podemos representar aqui como el accionista sin conocimientos profundos.

Sin embargo, “6ptima” también puede aplicarse al suministro de informacién
de la compaiia: si se revela demasiada informacién, los competidores podrian
obtener detalles sensibles sobre las oportunidades de beneficios de la com-
pafia (Verrecchia, 2001). “Optima” vista desde estas dos perspectivas puede
converger en una perspectiva a largo plazo. El accionista externo tiene que
revisar su visiéon de la demanda de informacion teniendo en cuenta el dafo
que la informacion sensible puede causar a la compafiia.

"e ”

En una tercera perspectiva sobre transparencia “6ptima’, la direcciéon puede
hacer que el grado de transparencia refleje sus propios intereses. La teoria
de las finanzas empresariales y el gobierno corporativo es muy cinica en este
aspecto, encontrandose numerosas razones para que la revelacion de infor-
macion éptima de la direccion se desvie de las perspectivas mencionadas
anteriormente (Jensen & Murphy, 1990). Los escandalos empresariales en el
mundo también han desembocado en recomendaciones y legislaciéon, como
la Sarbanes-Oxley Act en EE.UU. y la Directiva sobre la transparencia de la UE.
Se espera que la aplicacion de la IFRS contribuya a una mayor transparencia.
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Transparencia y competitividad empresarial

La incertidumbre en cuanto al rendimiento intrinseco o sostenible de una em-
presa puede tener muchos origenes y puede existir entre muchas categorias de
las partes interesadas. Como se menciond en la introduccion, aqui nos centramos
en la incertidumbre que surge de los cambios en el entorno macroeconémico de
una compania. Cuando estos efectos sobre el rendimiento no estan aclarados o
filtrados, las tasas de cambio, de interés o desarrollos del precio con efectos posi-
tivos (negativos) relativas a una compania pueden inflar (reducir) su rendimiento
de un modo que senale falsamente la competitividad de una compania.

Con respecto a las varias categorias de las partes interesadas, distinguimos a
los que tienen un conocimiento profundo de las operaciones de la empresa
y por tanto tienen informacién que reportar —como el consejero delegado, la
alta direccion, la junta directiva y su presidente- de los que no tienen conoci-
mientos y requieren informacién, como analistas, gestores de fondos de pen-
siones, inversores de capital y politicos. Para simplificar el debate, la direccién
de la compaiiia representara la oferta de informacién especifica de la empresa,
y los accionistas (sin conocimientos) representaran la demanda de la informa-
cién especifica de la compafiia.

La incertidumbre sobre el efecto de las fluctuaciones macroeconémicas en el
rendimiento empresarial y la competitividad se detallard aqui como un proble-
ma de comunicacion entre la direccion y los accionistas de una compahia. En el
peor de los casos, la incertidumbre podria incluso aplicarse a la direccién y a la
junta si no han dedicado suficiente atencién y esfuerzo a analizar el efecto dis-
torsionado de los factores macroeconémicos en el rendimiento real y la compe-
titividad de la compafiia. En este caso —que por desgracia parece ocurrir con de-
masiada frecuencia- no hay mucho de qué informar a los accionistas. En el mejor
de los casos, puede emitirse un aviso sobre los efectos que podrian producirse.
En el peor, los informes pueden (involuntariamente) despistar a los accionistas.

En el mundo integrado econdmica y financieramente de hoy en dia, es difi-
cil sefialar un ejemplo de una compafnia que no se vea afectada por los desa-
rrollos econédmicos mundiales. La teoria financiera es cinica y sefiala muchas
posibilidades para que la direccion utilice los efectos de las fluctuaciones ma-
croecondémicas en su propio beneficio. Independientemente de la estrategia
de comunicacién, equivale a una prevaricaciéon si un presidente de la junta
(supervisora) no pide a la direccion un analisis detallado del rendimiento de la
compania, con las fluctuaciones macroeconémicas filtradas. En otras palabras,
toda empresa deberia tener datos completos que reportar.
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Transparencia expresada por los estandares de contabilidad

Supongamos que la direccién ha realizado un analisis adecuado. ;En qué me-
dida deberia la empresa compafia comunicar sus resultados a los accionistas
mediante comunicados de prensa y documentacién? ;Qué informacién bus-
ca el accionista “informado”? ;Qué deberia considerarse como “transparencia
6ptima” en la informacién que una companiia revela a los accionistas? La im-
plementacién de la IFRS en Europa puede verse como la representacién de un
poder por parte de la demanda de este intercambio de informacién. De hecho,
abandonar la tradicién de la demanda de informacién sobre el efecto de los
factores macroecondémicos puede discernirse en Europa en la revision de 1997
de la Norma Internacional de Contabilidad 1. El parrafo 8 de este estandar ani-
ma a las empresas a presentar un analisis del efecto de este entorno opera-
tivo externo en su rendimiento. La norma aconseja a las companias sefialar
estos factores y determina lo amplios que serian sus efectos en el rendimiento;
ademas, se exige a las empresas que describan qué estrategia utilizaran para
gestionar los riesgos adheridos a estos factores. Como ocurre a menudo con
las reglas y recomendaciones fuertemente influidas por grupos de presion, los
resultados fueron menos impactantes de lo esperado.

El hecho de que un analisis cuantitativo de los efectos no se requiriera expli-
citamente explica la débil respuesta a la implementacién de esta norma en
cuanto a una transparencia mejorada. Un estudio de las industrias globales de
la automocién y el papel muestra que las “recomendaciones” en la mayoria de
los casos resultaron en meras explicaciones de tipo generalizado: el desarrollo
“desfavorable” de las tasas de cambio importantes ha tenido un efecto nega-
tivo en el rendimiento (Oxelheim, 2003). Hubo, como mucho, una mencién ad
hoc de una o dos variables macroeconémicas. En cuanto a la magnitud del
efecto en el rendimiento —en los pocos casos en las que se mencionaron real-
mente las variables— no se han proporcionado cifras, describiendo solo que el
efecto podria ser grande, pequefo o insignificante. Mencionar meramente las
variables como varias categorias y luego hablar de efectos grandes o peque-
Aos puede verse como una simple “excusa” para justificar un resultado pobre,
lo cual carece de valor informativo para un accionista interesado en las pers-
pectivas de la compafhia. En resumen, ninguna de las 62 empresas del estudio
proporciond informacién que pudiera permitir a un accionista externo sacar
conclusiones en cuanto a la “sostenibilidad” de su rendimiento, después de
que se haya filtrado el efecto de las fluctuaciones macroeconémicas.
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El efecto potencial de la IFRS/IAS 1

IAS 1, tal y como se formulé en la IFRS y se implementé en 2005 en la UE, con-
tiene “recomendaciones” similares a las mencionadas, aunque mas débiles. Ya
no se anima explicitamente a las empresas a ofrecer informacion; en lugar de
ello, el Parrafo 9 (comparable con el Parrafo 8 de IAS 1997 rev.) sugiere la prac-
tica mencionando que muchas compafias ofrecen la informacién detallada
anteriormente. Por otro lado, el Parrafo 116 establece claros requisitos para
esta informacion. La empresa debe comunicar los detalles de sus supuestos
mas importantes para el futuro y describir otros factores de incertidumbre
que pueden ser relevantes para los activos y pasivos en los proximos afos.
Los Parrafos 117-124 ofrecen directrices mas detalladas, pero también dan
lugar a excepciones. El Parrafo 120 deberia verse como la incorporaciéon mas
importante. Especifica que la informacién referenciada en el Parrafo 116 debe
suministrarse de modo que ayude al lector de las declaraciones financieras a
entender la evaluacion del futuro de la direccién, su visidn de varias fuentes
de incertidumbre en la economia y su evaluacion del efecto. Las expectativas
de la distribucion de informacién mejorada pasaron a desvalorizarse de algin
modo en el Parrafo 121; que, sin embargo, mantiene que no es necesario ofre-
cer informacién presupuestaria o predicciones del conjunto de requisitos en
el Parrafo 116. La debilidad mantiene que no hay un requisito explicito para la
evaluacion cuantitativa de los efectos.

¢ Qué ha supuesto la IFRS en la transparencia de las companias europeas?

En nuestro estudio de las 80 mayores compafiias europeas en el proceso de
aplicar la IFRS, descubrimos que ni una sola de ellas proporcioné informacién
en 2007 que ayudase a los participantes externos a evaluar el rendimiento in-
trinseco de la compania después de haber considerado (filtrado) el efecto de
los cambios en el entorno macroeconémico. En cuanto a los tres principales
pilares de la IFRS -la descripcién de las variables macroeconémicas mas rele-
vantes de una empresa , su efecto y un detalle de la politica de la companiia
para gestionarlas- se encontraron los siguientes cambios en las 80 empresas
europeas entre 2000 (es decir, antes del primer esbozo de la IFRS) y 2007 (es
decir, tras la introduccion de la IFRS). El estudio se basa en las cuentas anua-
les para 2001 yPara analizar la informacién proporcionada por los informes
anuales, utilizamos las cuatro siguientes categorias (dos no cuantitativas y dos
cuantitativas) para poner un foco de luz adicional en el estado actual de la
transparencia corporativa:
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1. Respuesta no cuantitativa 1: sin especificaciéon de las variables macroeco-
némicas, la magnitud de su influencia o las estrategias para gestionarlas.

2. Respuesta no cuantitativa 2: las variables, la magnitud de su influencia y
las estrategias se dan en términos generales, pero sin mucha informacién
detallada (es decir, el informe continda de modo que se ha convertido en el
mas comun actualmente). Las explicaciones tipicas son: “Las fluctuaciones
de la moneda han influido negativamente en los resultados para el perio-
do” 0 “Los niveles de tasas de interés mas bajos han tenido una influencia
positiva en el resultado”.

3. Respuesta cuantitativa 1: el hecho de dar parte, pero no toda, la informa-
cién sobre las variables mas significativas, la magnitud de su influencia y
las estrategias adecuadas para gestionar estas variables. Esta alternativa
es indudablemente un paso en la direccién adecuada, siempre y cuando
la informacién facilitada sea correcta. Pero si solo se da un coeficiente, el
coeficiente para esta variable deberia estimarse considerando su relacién
con otras variables relevantes no consideradas correctas. Ademas, en caso
de que haya mas de una variable relevante (no registrada), la informacién
proporcionada bajo esta alternativa es insuficiente como una base para
eliminar el ruido de las ganancias histéricas y evaluar las perspectivas de
rendimiento reales de la empresa.

4. Respuesta cuantitativa 2: La respuesta mas satisfactoria a los estandares
propuestos en |IAS 1 parrafo 9 es una especificaciéon completa de las varia-
bles macroeconémicas significativas, los coeficientes de sensibilidad para
estas variables estimados en un marco multivariado, y la estrategia de la
compafiia para gestionar fluctuaciones en estas variables en el pasado y
en el futuro. La publicacién de esta informacién es congruente con el con-
tenido de informacion del resultado de un andlisis MUST, que se describe
brevemente en la préxima seccioén.

El andlisis muestra que mas de la mitad de las empresas (44 de 80) mejoraron
su transparencia (pasando a una categoria superior que la especificada arriba)
identificando en su informe anual las variables macroeconémicas mds impor-
tantes. Esto se produjo, sin embargo, parcialmente. Dado que 44 de cada 80
empresas registraban estas variables, el 85% de las companias eran parcial-
mente transparentes sobre a qué variables estan expuestas. El 4% (3 de cada
80) redujo su transparencia en el periodo.

A pesar de todo la mejora es baja en términos de revelacion del efecto de las
variables macroeconémicas en el rendimiento corporativo. Solo el 26% de las
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empresas (21 de cada 80) pasoé de informacion no Gtil (1 o 2) ainformacién par-
cial (3). Otro 11% (9 de cada 80 empresas) ya ofrecian informacién parcial antes
de 2000. Asi, solo aproximadamente un tercio de las compaiias ofrecian una
medida (parcial) de su vulnerabilidad a los cambios en su entorno macroeco-
némico. El 5% redujo su transparencia en el periodo.

Casi el 50% (37 de cada 80) de las compariias mejoraron (de informacién no
util a parcial) su revelacién de las estrategias para gestionar las variables ma-
croeconémicas. El 24% ya practicaba una revelacién parcial antes de 2000, lo
que significa que el 70% de las empresas ofrecieron informacién parcial (3) en
2007. El 4% (3 de cada 80) redujo su transparencia en el periodo.

Parece (pruebas de McNemar) que las empresas mejoran, proporcionando infor-
macioén parcial (3) aunque no completa (4) sobre las variables macroecondmicas
relevantes y estrategias para gestionar estas variables. Sin embargo, no se en-
cuentra un apoyo tan importante para una transparencia mejorada en relacién
con el efecto macroeconémico sobre la empresa. Ninguna de las 80 companias
de la muestra proporcioné una revelacion completa, es decir, la publicacién de
informacién que permita a una parte interesada externa entender cémo se de-
sarrolla la competitividad intrinseca en un entorno macroeconémico turbulen-
to. Ademas, cuando se proporciond informacién parcial, siempre fue incierto si
esta informacion estaba generada en un contexto multivariado o estimada en
un contexto uni-variado que no tenia en cuenta la interdependencia de la varia-
ble macroeconémica. Para resumir, el andlisis del efecto de la IFRS en Europa no
muestra mejoras en la transparencia de la vulnerabilidad de las compaiiias a los
efectos macroecondémicos. Permanece a un nivel bajo insatisfactorio.

¢La oferta de dicha informacion cumplira con la demanda de la IFRS?

{Como seria la transparencia 6ptima desde el punto de vista de un accionista
externo? Para el accionista, la transparencia 6ptima implica entender el ren-
dimiento intrinseco o sostenible, es decir, el rendimiento que permanece una
vez filtrado el efecto de las fluctuaciones macroecondmicas.

Por consiguiente, se necesita una clara identificacién de qué variables ma-
croecondémicas son las mas significativas. Un accionista externo solo puede
obtener esta informacion por medio de su propio analisis fundamental de las
operaciones de la compania. En la mayoria de los casos, sin embargo, existen
vinculos entre diferentes partes de la empresa que a su vez reducen la posibi-
lidad de que un accionista externo desarrolle eficazmente este analisis sin el
respaldo de la compafiia.
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Una vez estén disponibles las variables mds importantes, el accionista desea
entonces los coeficientes que describen qué efecto tendria sobre el rendimien-
to un cambio inesperado en la variable respectiva. Para cubrir esta demanda,
la compariia debe realizar un analisis para que los coeficientes estén disponi-
bles en un formato en el que estén libres de los efectos relacionados con otras
variables macroeconémicas identificadas. Armado con este conocimiento, el
accionista externo puede entonces formar una opinién sobre la magnitud de
la exposicion al riesgo de la compaiia. Finalmente, el accionista quiere infor-
macion sobre qué politica de riesgo practica la empresa y pretende practicar.

La cuestion sigue siendo si IFRS e IAS 1 en su actual forma pueden conducir a
una transparencia 6ptima respecto a laimportancia de las variables macroeco-
némicas para el desarrollo del beneficio “sostenible”y la competitividad intrin-
seca de las compafiias. ;Lo veran las companias como 6ptimo para satisfacer la
necesidad de informacién del accionista externo? Seria, sin duda, demasiado
delicado en algunos sectores ofrecer informacién completa sobre la vulne-
rabilidad a los cambios en el entorno macroeconémico. Esto podria aplicar-
se, por ejemplo, a empresas con productos estandares y precios de mercado
mundiales, es decir, que tienen posibilidades muy limitadas de compensar las
fluctuaciones macroecondmicas inesperadas (en inglés se conoce como pass-
through) cambiando los precios de sus productos.

Ademads de las decisiones de empresas individuales, el dilema del legislador -
que muchos grupos de interés deben aprobar la legislacion- también supone
un obstaculo. Las grandes compafiias aprovecharan su influencia y negocia-
ran un nivel de transparencia que sea ventajoso para ellas, mas que para los
accionistas. Existe una interpretacion mas conspiradora ademas de esta in-
terpretacion “suave” del poder para controlar la legislacién; destaca el proble-
ma del agente principal, en el que los politicos, como agentes, tienen interés
por retener el poder para obtener beneficios personales haciéndolo (Fisman,
2001). Esta pincelada sefiala cdmo un gobierno puede hacer su aportacién
para mantener una débil cultura de contabilidad. Ademas de la interpretacion
mas conspiradora, otras consideraciones han desembocado en hacer de la
IFRS una coleccion de estandares que no refleja la transparencia 6ptima desde
la perspectiva del accionista. Dirigirse a la transparencia éptima desde la pers-
pectiva de los accionistas externos seria necesario para mejorar las partes rele-
vantes de la IFRS (Parrafo 9y 116 de IAS 1) afladiendo un requisito obligatorio
explicito de informacidn cuantitativa.
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Analisis must y necesidades de informacion del accionista

La informacion demandada por los accionistas —tal y como expresa la IFRS,
pero de forma cuantitativa— deberia incluirse en el apoyo a las propias deci-
siones de la direccién como el resultado del andlisis de estrategia de incerti-
dumbre macroeconémica (MUST) (Oxelheim and Wihlborg, 2008b). El analisis
MUST ofrece exactamente la informacion que los accionistas necesitan para
evaluar el rendimiento futuro de la compaiiia, su valor, logros de gestion vy si
estos logros merecen ser recompensados con bonos.

Analisis MUST y disponibilidad de la informacion

El andlisis MUST comienza con un analisis fundamental mediante el cual se
identifican variables macroecondémicas relevantes para la empresa individual
como respuesta a un conjunto de cuestiones como:

. ¢{Dénde produce la empresa?
. iDonde realiza sus inversiones?
. ¢En qué mercados vende la compafiia sus bienes y servicios?

. iCudles son los competidores mas importantes?

. ;Dénde realizan sus inversiones?

1

2

3

4

5. ;Dénde producen estos competidores?

6

7. {En qué mercados venden estos competidores?
8

. ¢En qué divisas estan los pasivos e inversiones financieras de la empresa?

Aplicar un conjunto de cuestiones comparable a los grandes competidores es
una parte importante del andlisis fundamental. Pero son demasiadas las em-
presas las que solo detallan las divisas que aparecen en sus propias cuentas,
ignorando los efectos indirectos de las variables macroeconémicas que pro-
ducen sus competidores. Otra dimension importante del analisis se refiere al
efecto sobre la demanda resultante de las fluctuaciones de las tasas de inte-
rés; esto ultimo no deberia considerarse solo por su efecto en el coste de los
préstamos o la rentabilidad de las inversiones financieras. La mayoria de las
companias tienen una exposicién de la tasa de interés comercial sin prestar
ninguna atencion.

Una vez identificadas todas las variables que ejercen una influencia potencial
en el rendimiento corporativo, el siguiente paso es examinarlas para descu-
brir cudles tiene el mayor impacto. Identificar las variables mds importantes
dentro del marco de una técnica multivariada constituye una parte vital del
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andlisis MUST; ciertamente es crucial para tener en cuenta el hecho de que las
variaciones de los tipos de cambio, las modificaciones de la tasa de interés y
las alteraciones de precios (inflacién) se interrelacionan mediante una serie de
relaciones de equilibrio. Aplicar un analisis de regresion multiple nos permite
obtener coeficientes de sensibilidad para el efecto parcial sobre el rendimien-
to. Estos coeficientes nos diran el efecto sobre el rendimiento de un cambio
inesperado del uno por ciento en cada variable identificada, es decir, el neto
del efecto de otras variables identificadas.

Con la ayuda de este procedimiento, la direccién puede “filtrar” influencias
temporales desde el entorno macroecondémico. Lo que queda después de fil-
trar es la medida que deberia utilizarse en el proceso de toma de decisiones
de la empresa, y que consiste en una parte importante de las necesidades de
informacién de los accionistas.

Un andlisis MUST también ayuda a identificar la exposicidon de la compafiia
a los riesgos macroeconémicos indicando la magnitud de las influencias ma-
croecondmicas y, por tanto, la incertidumbre sobre su impacto futuro. Esto
puede destacar la necesidad de una estrategia de gestién del riesgo. Los coefi-
cientes de exposicion tradicionales son estaticos y limitados y pueden ser di-
rectamente desorientadores en el proceso de toma de decisiones. Un andlisis
MUST contribuye, por tanto, a una mejor concienciacién del riesgo realizando
una recogida de coeficientes de exposicion disponibles (los mencionados an-
teriormente), que simplemente pueden convertirse en contratos de cobertura
de los mercados financieros. Notificar estos coeficientes ayuda al accionista no
solo a filtrar los resultados registrados y a llevar a cabo andlisis de la situacion,
sino también a entender la exposicion al riesgo de la compafia.

Puede haber una escasez de datos relevantes para algunas empresas, por lo
que el analisis multivariante seria imposible. Estos problemas se producen en
companias que acaban de empezar su actividad empresarial, por ejemplo, o
entre las que han cambiado recientemente su plataforma empresarial. Sin em-
bargo, la existencia de problemas de estimacién no implica que la compafhia
deba volver a los modos tradicionales de no ofrecer informacién. En su lugar,
deberia sequir el marco descrito aqui y proveer a las partes interesadas un in-
forme de las influencias macroeconémicas sobre el rendimiento evaluando
y actualizando los coeficientes sensibles mediante la informacién disponible
internamente. El analisis del caso puede ser una forma de avanzar hasta que
haya suficientes datos para elaborar un analisis multivariante.
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Transparencia optima para accionistas — un ejemplo

El informe externo que ofrece el resultado de un analisis MUST cumple la de-
manda para una transparencia éptima desde la perspectiva de los accionistas.
La cuantificacién es también necesaria para que la IFRS surta efecto. El siguiente
es un ejemplo sencillo que muestra lo que deberia incluir esta parte del informe
externo. El ejemplo contiene una prediccién para el rendimiento en el préoximo
periodo, pero es igualmente ilustrativo para una situacion sin una prediccién.

Suponga que el andlisis fundamental, descrito brevemente mas arriba, ha re-
sultado en un nimero limitado de variables macroeconémicas que podrian
afectar potencialmente al rendimiento de una empresa espafnola. Las tres va-
riables mas importantes en nuestro ejemplo son: la tasa de cambio euro/délar
estadounidense, la tasa de interés a corto plazo en EE.UU. y los precios de pro-
ductores en Japon. Una depreciacién del euro frente al délar estadounidense
tendria un efecto positivo en el rendimiento de la compaiia espafiola, al igual
gue un aumento en las tasas de interés reduciria el rendimiento. Los precios
de productor mas altos en Japdn influirian positivamente en el rendimiento
de la empresa.

La parte cuantitativa del analisis MUST también nos ha proporcionado coefi-
cientes de sensibilidad/vulnerabilidad de cada una de estas tres variables indi-
viduales. Los coeficientes, que se estiman en un marco multivariado, miden la
variacion en el “rendimiento” resultante de un cambio inesperado de un punto
porcentual en la variable macroecondémica respectiva. La tercera columna de
la Tabla 1 muestra la magnitud de los coeficientes.

Tabla 1. Ejemplo de transparencia éptima con respecto al efecto
macroeconémico sobre el rendimien

Prediccion: El rendimiento aumentard el préximo trimestre en un 13 por ciento en comparacion con el
trimestre precedente. Los efectos estacionales representan 3 puntos porcentuales de ese aumento. La politica de
la compaiiia es no trabajar con operaciones de cobertura de ningun tipo en mercados financieros externos.

Variables identificadas Prediccion basada  Coeficiente de sensibilidad: el aumento de un
en las siguientes  punto porcentual en comparacion con el cambio
suposiciones anticipado afectara al rendimiento en un

Euro/ddlar 0 0

estadounidense 2% 2%

Tasa a corto plazo 0 0

en EE.U. 1% 3%

Preqos’ de productor 1% 30

enJapon
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Dado que ofrecemos una prediccién en este ejemplo, necesitamos incluir las su-
posiciones utilizadas en esta prediccion (Columna 2) como entrada dentro del
marco de transparencia éptima. Dada la informacion en la tabla, los accionistas
pueden calcular por si mismos el efecto de un caso diferente del presentado por
la direccion. Algo puede haber ocurrido que hace que el ejemplo de la direccién
quede obsoleto; en ese caso, los accionistas pueden desarrollar uno nuevo.

A continuacién, se presenta un analisis del caso de la direccién de la empre-
sa: se espera que el efecto macroecondmico sea [2x2 + 1x(-3) + 1x3]% = 4%.
Las suposiciones de crecimiento inherentes en la prediccién son por tanto
[13-4-3]% =6%.

Equipados con la transparencia ofrecida por la tabla, los accionistas ya pueden
calcular el efecto de su propio caso. Nuestro accionista sabra por tanto el re-
sultado en un supuesto en el que el euro se deprecie en 4 puntos porcentuales
frente al dolar estadounidense (en comparacién con la suposicién de la direc-
cion de una depreciacion del 2 porcentual), la tasa a largo plazo en EE.UU. se
reduzca un punto porcentual (en comparaciéon con un aumento del 1 porcen-
tual) y los precios de productor en Japén asciendan en 2 puntos porcentuales
(en comparacion con la suposicion de la direccion de aproximadamente un
aumento del 1 por ciento). Con la ayuda de los coeficientes de sensibilidad de
la tercera columna, podemos calcular el efecto en el resultado dentro de las
nuevas suposiciones macroeconémicas. El rendimiento esperado en este nue-
vo caso supondria un aumento de [4x2 + (-1)x(-3) + 2x3 + 6 + 3] = 26% respecto
al periodo anterior.

Supongamos que el aumento real en el rendimiento fue del 16% cuando los
desarrollos macroeconémicos resultaron ser exactamente los supuestos por el
accionista. Cuando se compara sin mas analisis con la prediccién original del
13%, los 3 puntos porcentuales adicionales de crecimiento podrian interpre-
tarse como un indicativo de competitividad mejorada. Pero a pesar de que la
prediccién macroeconémica del accionista demostrd ser correcta, el andlisis
del resultado indicé que el crecimiento deberia hacer sido del 26% basando-
se en el desarrollo real de las variables macroeconémicas relevantes. Asi, la
compania no solo ha perdido su objetivo de crecimiento, sino que de hecho
ha experimentado un crecimiento negativo. Su rendimiento intrinseco y com-
petitividad han caido.
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La direccién, por tanto, no disfrutaria de los beneficiarios de una mejora ines-
perada en el rendimiento —una mejora que podria justificar, sin necesidad de
un examen mas exhaustivo, unos bonus mas altos, aumentos en los salarios
y mayores dividendos-, y, en su lugar, estaria obligada a ofrecer una expli-
cacion. Esto podria ser una explicacién sencilla; algunos competidores, por
ejemplo, podrian haber desarrollado una sélida campana de marketing du-
rante el periodo correspondiente. Si no se ofrece una explicacién aceptable,
sin embargo, se requeriria que la direccidon describiese como planea gestio-
nar esta sehal de competitividad reducida. Ademas, deberia proporcionarse
informacion sobre como reobtendra la compafia su competitividad perdida,
quizas aumentando el respaldo a innovaciones en productos y en el proceso
de produccién, por ejemplo. Claramente, la transparencia de este tipo da a
las partes interesadas externas una mejor posibilidad para analizar y luego
formar una opinién sobre como se gestiona una compariia. La mayor trans-
parencia prepara el camino para un didlogo mejorado entre el capital y el
agente -los accionistas y la direccion— que deberia dar como resultado un
coste de agencia y una prima de riesgo menores. Ademas, proporciona a poli-
ticos y reguladores una vision sobre el efecto de los cambios de politica en los
grandes agentes del mercado.

Conclusiones sobre la transparencia del rendimiento empresarial
y el crecimiento econémico a escala macroeconémica

Nuestro analisis de la implementacién de IFRS en Europa indica para los afos
comprendidos entre 2005 y 2007 que el nivel de transparencia relativo al efec-
to macroeconémico en el rendimiento empresarial continda a un nivel que
no cubre la demanda de informacion de las partes interesadas externas. En el
mejor de los casos, las declaraciones financieras incluyen un coeficiente o dos
de sensibilidad. En la mayoria de los casos, el efecto de las variaciones en la
tasa de cambio se notifica mediante una suma global basada en la suposicién
de tasas de cambio iguales. El efecto de las modificaciones de la tasa de interés
en las operaciones empresariales simplemente no se menciona.

Vista desde la perspectiva de un accionista externo, la situacidon en Europa tras
un par de anos con la IFRS puede distar de la transparencia 6ptima; el comité
no ha dado al asunto en cuestién la prioridad que se merece, y la direccién
simplemente no tiene informacién mas sofisticada para notificar que la que
estamos viendo actualmente en los balances. Otra explicaciéon podria ser que
las empresas consideran que la transparencia dptima no revela demasiado de
su vulnerabilidad a los competidores, una posicién que es por extensiéon con-
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sistente con la transparencia éptima desde la perspectiva de los accionistas. En
este caso, los accionistas deben depender de la direccién, con lo que no ten-
dran un mejor conocimiento. Sin embargo, la confianza total en la direccion y
la vision de la compafia como una“caja negra” parecen poco realistas. La falta
de transparencia también en este caso harad aumentar una prima de riesgo y,
con el tiempo, reducir las inversiones.

A escala mundial, sin embargo, vemos muchas indicaciones de que la reve-
laciéon de informacién esta acercandose a lo que los accionistas necesitan y
demandan de acuerdo con la Tabla 1 anterior. Estos indicadores (estimulados
por la velocidad de desarrollo de la tecnologia de la informacién y la actual cri-
sis financiera) son: a) la aplicacién de la IFRS y esfuerzos similares; b) la mayor
competencia del analista financiera; c) la disponibilidad de los analisis MUST y
enfoques analiticos similares; d) un mayor interés en la Value Based Manage-
ment (VBM), que destaca la necesidad de separar el valor creado por factores
temporales desde el valor “sostenible”; e) una mayor demanda dentro de los
bancos e instituciones financieras de mas informacidn para la evaluacién del
riesgo en linea con Basilea 2; f) una mayor atencién a la exploracion medio-
ambiental que requiere informacién adecuada para el andlisis del escenario;
g) mas fusiones y adquisiciones transfronterizas en un mundo integrado con
una mayor demanda de informacién sobre la sensibilidad de las fluctuaciones
macroecondémicas; h) una mayor atencién a la informacién sobre la vulnerabi-
lidad a las fluctuaciones macroecondémicas para cotizar en bolsas de valores
internacionales; y i) las nuevas reglas frente a informacién selectiva adoptadas
por las Comisiones del mercado de valoresen octubre de 2000, que aumenta
la importancia de presentar el efecto de las fluctuaciones macroeconémicas
mediante canales de contabilidad tradicionales, como el informe anual en un
formato exhaustivo.

Es importante para las partes interesadas externas, ya sean accionistas, ana-
listas o acreedores, conocer el rendimiento sostenible de una compaiiia y por
tanto su competitividad y capacidad para sobrevivir. A escala nacional, la ma-
yor transparencia deberia ser una preocupacién clave para los politicos de un
pais, ya que puede esperarse que una definicién mas precisa de informacién
en linea con nuestro concepto de transparencia éptima conduzca a unos cos-
tes de agencia y primas de riesgo menores, mejor coste de capital, mayor in-
versidn y mayor crecimiento econémico.
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Resumen

La publicacion en Espana del ultimo Cédigo de Buen Gobierno en 2006 (C6-
digo Conthe), ha originado importantes cambios en el ambito del gobierno
corporativo. Recogiendo dichas modificaciones, la Circular 4/2007 de la CNMV,
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propone un nuevo modelo de informe anual de gobierno corporativo (IAGC)
de las sociedades anénimas cotizadas, que modifica el que estaba en vigor
desde 2004. El objetivo del presente trabajo se centra en primer lugar en ana-
lizar las similitudes y diferencias entre ambos modelos reflexionando sobre el
origen de los cambios observados y guiando a las sociedades sobre la nueva
informacién que deben incorporar en sus informes anuales a partir de 2008.
Asimismo, se reflexiona sobre si las modificaciones realizadas se encuentran
en la linea correcta desde el punto de vista de los accionistas.

Palabras Clave

Gobierno Corporativo, Informe Anual de Gobierno Corporativo, Cédigo Unifi-
cado, Conthe, Espanfia.

Codigos JEL: M14, M48, 016, O38.

Abstract

In Spain, the publication of the latest Code of Governance called Cédigo
Conthe in 2006, has given rise to important changes in the area of corporate
governance. The Circular 4/2007 of CNMV incorporates these changes and it
proposes a new model for the Annual Report about Corporate Governance
(IAGC), modifying the document which was used previously. The purpose of
this article is analysing the differences and the common aspects between both
models, in order to show the cause of these changes and with the aim to guide
the companies about the new information that they have to incorporate in
theirs Annual Reports from 2008.
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JEL Classification: M14, M48, 016, 038.
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Introduccion

La preocupacién por el buen gobierno, también denominado gobierno corpo-
rativo, ha sido el centro de atencién tanto en el mundo empresarial como aca-
démico en los ultimos afnos, tanto a nivel internacional [Cremers y Nair (2005),
Dwivedi y Kumar (2005), Core et al. (2006), Hermes et al. (2006), Cheung et al.
(2007), Dittmar y Mahrt-Smith (2007), McGunable (2007), Okike (2007), Reaz y
Hossain (2007), Taliento (2007), Tipuric et al. (2007), etc.], como a nivel nacional
[Ferndndez y Gobmez (2002), Gispert y Ortin (2002), Salas (2002), Salas (2004),
Banegas et al. (2006), Cuevas (2006), Fernandez (2006), Rodriguez (2006), Urru-
tia (2006), Bilbao y Rua (2007), Calzada (2007), De la Cuesta (2007), etc.], como
consecuencia principalmente de los diversos escandalos de indole financiera
que han tenido lugar en las Ultimas décadas a nivel mundial.

La grave crisis econdmica y financiera vivida recientemente ha provocado la
desaparicion de grandes empresas de diversos sectores de actividad conside-
radas solo poco tiempo antes como estandartes empresariales y guias o refe-
rentes cuyos pasos seguir.

Las actuaciones y decisiones de sus afamados y admirados directivos, cuyas
retribuciones eran generalmente muy elevadas y en ocasiones hasta escan-
dalosas, que habian sido consideradas desde el exterior correctas e incluso
ejemplarizantes, se tornaron de repente en dudosas, arriesgadas, avariciosas,
egoistas e infundamentadas, creando un absoluto desconcierto social y una
pérdida de confianza inigualable, incalculable tan solo unos pocos meses an-
tes de los momentos en los que desaparecieron, casi sin que previamente hu-
bieran saltado las oportunas alarmas que hubieran permitido su reconduccién
o la toma de las medidas oportunas para corregir su andanza con los niveles
éticos minimos necesarios que debe guiar a toda empresa por distinto que sea
su objeto social.

Estos hechos han propiciado una proliferacion de los denominados Cédigos
de Buen Gobierno, los cuales recogen recomendaciones en materia de gobier-
no corporativo para las sociedades.

No obstante, a pesar de la creciente preocupacién sobre el buen gobierno en
los ultimos afnos, es necesario sefalar que el problema de gobierno corpora-
tivo no es un problema actual, ya que tiene su origen en el denominado pro-
blema de agencia recogido ya por Adams Smith (1776) en “La Riqueza de las
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Naciones” o por Berle y Means (1932), quienes pusieron de manifiesto la difi-
cultad de los accionistas para ejercer un control efectivo sobre los gestores. El
clasico conflicto de agencia, derivado de la dicotomia entre los objetivos de los
propietarios y de los gestores, que surge por la separacion entre la propiedad y
el control en las grandes sociedades, provoca que los gestores al estar motiva-
dos por incentivos que pueden ser no totalmente coincidentes con los de los
propietarios, busquen actuaciones que maximicen su propia utilidad pero que
no necesariamente tienen que generar un mayor valor para los accionistas.

Los altos gestores, a los que Galbraith (1972) denomina “tecnoestructura’, pue-
den tener sus propios objetivos, el problema es que estos no tienen por qué
coincidir con el interés general o con la busqueda de la maximizacién del valor
de la empresa.

Jensen y Meckling (1976) entienden que el principal (los accionistas) solo se
asegurara de que el agente (los gestores) servird a sus intereses si este Ultimo
es incentivado (acciones, opciones, participaciones en beneficios relacionados
con el resultado que obtienen los accionistas) y controlado (auditorias, limita-
ciones a su autonomia, revisién de retribuciones y gastos...).

Ante esta situacion y tal y como sefiala Biswas (2008) existen diversos mecanis-
mos de control tanto a nivel interno (consejo de administracion, estructura de
propiedad....) como a nivel externo (mercado de control corporativo, mercado
de trabajo de los directivos...) que tratan de solucionar los posibles conflictos
de intereses que pueden surgir entre gestores y propietarios ayudando a estos
ultimos a poder controlar la gestién realizada por sus agentes.

Asimismo, buscando mejoras en el bienestar de la sociedad, se produce en
muchos paises la intervencion del Estado para delimitar determinadas “reglas
de juego” que incentiven las actividades encaminadas a perseguir el bien co-
mun. En este contexto, una de las alternativas mas extendida actualmente son
las recomendaciones recogidas en los Cédigos de Buen Gobierno, ya que las
pautas de gobierno corporativo establecidas en los mismos actuaran como
mecanismos que permitan a los inversores externos protegerse ante las deci-
siones de los agentes internos.

La mayoria de los Cédigos de Buen Gobierno (Gobierno Corporativo de las So-
ciedades Cotizadas de 2003 de Francia, el Cédigo Tabaksblat de 2003 de Ho-
landa, el Cadigo Lippens de 2004 de Bélgica, el Cédigo Combinado de 2006
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de Reino Unido, etc.)?, plantean una serie de recomendaciones sobre las que
se sugiere que se informe sobre el grado de cumplimiento de las mismas, in-
dicando si se cumplen o no en la organizacion teniendo que explicar los moti-
vos del no-seguimiento en el caso de que no se cumplan (principio “comply or
explain”). A este respecto, Ferruz et al. (2010) ponen de manifiesto las grandes
similitudes y diferencias que se recogen en los diferentes cédigos existentes,
tanto los de los paises europeos mas representativos como los emanados por
distintas instituciones y organismos internacionales, planteando la necesidad
de que estas recomendaciones sean tuteladas de forma global y convergente
por un organismo con poder transnacional que imponga unos criterios comu-
nes para delimitar formas de actuacion “éticas” aceptadas a nivel global, y co-
munes internacionalmente para fomentar la transparencia, comparabilidad y
buen hacer mundial.

Como consecuencia, algunos Cédigos como los espafioles (Informe Aldama
de 2003 e Informe Conthe de 2006) sugieren a las sociedades que elaboren
un Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC) en el que deben indicar si
cumplen o no las recomendaciones propuestas en el Cédigo y deben explicar
las razones del no-seguimiento en los casos en los que corresponda.

En Espania, tras el Informe Aldama, la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res (CNMV) propuso la elaboracién de un IAGC a través de la Circular 1/2004.
No obstante, con la aparicién del Cédigo Conthe en 2006, se han incluido algu-
nas modificaciones en materia de gobierno corporativo, por lo que ha surgido
la necesidad de modificar el formato anterior del IAGC. De este modo, la Cir-
cular 4/2007 de la CNMV propone un nuevo modelo de IAGC que contempla
algunas diferencias con el informe anterior.

En este contexto, el objetivo del trabajo es doble. Por un lado, realizar una
comparativa de ambos Informes Anuales de Gobierno Corporativo (el pro-
puesto en la Circular de 2004 y el nuevo modelo de la Circular de 2007), ana-
lizando las similitudes y diferencias que presentan, justificando el motivo
de los cambios. No hay que olvidar que las sociedades cotizadas espanolas
estan obligadas a presentar el IAGC, por lo que resulta interesante a nivel
practico, que las companias conozcan las principales diferencias existentes
en comparacion con el modelo anterior, para facilitar la elaboracién del mis-
mo.Y por otra parte, analizar si las medidas introducidas en el nuevo modelo
de los IAGC van en la direccién correcta desde el punto de vista de los ac-

2 Se hace referencia a estos Cédigos a modo de ejemplo pero existe un gran nimero de Informes similares y mas recientes a nivel
internacional. En Ferruz et al. (2010) se hace una revision de los mas importantes.
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cionistas haciendo convergentes y mas controlables las actuaciones de los
gestores encaminadas a actuar como fieles agentes de los intereses de la
propiedad de la empresa.

Para alcanzar los objetivos anteriormente sefialados se ha estructurado el tra-
bajo en los siguientes apartados. En primer lugar se realiza una revisién de las
recomendaciones sobre buen gobierno elaboradas en Espafa en los uUltimos
anos, con el fin de exponer el contexto en el cual se enmarca la elaboracién
de los IAGC. A continuacién, en el tercer apartado, se realiza el estudio propia-
mente dicho, analizando las similitudes y diferencias entre ambos informes,
seflalando al mismo tiempo las implicaciones de dichas modificaciones para
los accionistas. Asimismo, se incorpora un breve epigrafe en el que se analiza el
grado de cumplimiento de las recomendaciones sobre gobierno corporativo
por parte de las sociedades espafiolas cotizadas. Por Gltimo, se cierra el trabajo
con el apartado de conclusiones, en el cual se exponen los cambios hallados
tras el estudio acompanado de un analisis de los mismos, indicando finalmen-
te las referencias bibliogréficas utilizadas.

Contexto normativo en Espaiia

Del Informe Olivencia de 1998 a la Comision Aldama de 2003

En Espana, la evolucién en el drea del gobierno corporativo ha estado marcada
por la transicion de los diferentes Cédigos de Buen Gobierno que se han suce-
dido en la ultima década, desde el Informe Olivencia en 1998 hasta el Cédigo
Unificado (Informe Conthe) de 2006, pasando por la Comisién Aldama en 2003.

El Informe Olivencia proporcioné una serie de recomendaciones de caracter
voluntario en materia de gobierno corporativo, con el objetivo de que las so-
ciedades se comprometieran a su cumplimiento e informaran a los mercados
sobre el grado de seguimiento de las recomendaciones recogidas en el Co-
digo. No obstante, al carecer de un modelo Unico de informacién, se generé
una falta de transparencia hacia los inversores y los mercados, ya que la infor-
macion que llegaba a ellos resultaba en muchos casos insuficiente y dificil de
comparar con la proporcionada por otras entidades. Este hecho generé que la
Comision Aldama en 2003 mostrara especial atencién al problema de la trans-
parencia: “la recomendacion en este punto es que se extiendan los deberes de in-
formacién sobre las estructuras y prdcticas de gobierno de cada sociedad y, en ge-
neral, que se adopten medidas para asegurar la mayor calidad de la informacién”
(Pag. 13 Informe Aldama).
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En este sentido, la Comision Aldama sefalé varios puntos sobre los que las
sociedades cotizadas deberian informar en materia de gobierno corporati-
vo: estructura de propiedad de la sociedad, estructura de la administracién
de la sociedad, operaciones vinculadas y operaciones intragrupo, sistemas
de control del riesgo y funcionamiento de la Junta General. Dicha informa-
cién deberia recogerse peridodicamente® en un documento Unico, que segun
la Comisién podria denominarse “informe anual de gobierno corporativo”.
Asimismo, la Comisién Aldama considerd que “la estructura de este informe
—-como la de las cuentas anuales— podria ser objeto de alguna forma de regula-
cion para que su presentacion sobre bases homogéneas facilite a los inversores
su evaluacién y seguimiento”.

En este sentido, la propuesta del Informe Aldama de mejorar la transparencia
de las sociedades en materia de gobierno corporativo, dio lugar a diferentes
modificaciones en el contexto normativo espafiol, la primera de ellas, es la
aparicion de la Ley 26/2003.

Esta Ley, conocida como Ley de Transparencia, modificd la Ley 24/1988, esta-
bleciendo en el articulo 116 titulado “Del informe anual de gobierno corpora-
tivo”, la obligacién para todas las sociedades andénimas cotizadas, de elaborar
y publicar anualmente un informe de gobierno corporativo, cuyo contenido
minimo debe recoger al menos: la estructura de propiedad de la sociedad, la
estructura de la administracion de la sociedad, las operaciones vinculadas, los
sistemas de control del riesgo, el funcionamiento de la junta general y el grado
de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo.

Tras la Ley 26/2003 que establece la obligacion de presentar un informe anual
de gobierno corporativo, la Orden ECO/3722/2003 detalla los contenidos mi-
nimos y la estructura que debe presentar de forma obligatoria el IAGC, en-
tendiendo que dicho informe es “un documento cuya finalidad es recoger una
informacion completa y razonada sobre las estructuras y prdcticas de gobierno
en cada sociedad que permita conocer los datos relativos a los procesos de toma
de decisiones y todos los demds que revelen aspectos importantes del gobierno
societario, con objeto de que el mercado, los inversores y los accionistas puedan
hacerse una imagen fiel y un juicio fundado de la sociedad". No obstante, la ante-
rior Orden se complementa con la Circular 1/2004, de 17 de marzo de la CNMV,
a través de la cual la CNMV detalla el contenido y la estructura del IAGC de
las sociedades an6énimas cotizadas y de otras entidades emisoras de valores

3 En el documento original de la Comision Aldama se incluye el término “periédicamente” sin especificar dicha periodicidad.
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admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales, asi como el con-
tenido minimo de informacién que debe mostrarse en las paginas web de las
sociedades anénimas cotizadas.

Cadigo Unificado (Codigo Conthe) de 2006

Tras la publicacién del Informe Olivencia en 1998 y la Comisién Aldama en
2003, se presentd en 2006 el Cédigo Unificado de Buen Gobierno, resultado
del trabajo realizado por el Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de
las Sociedades Cotizadas dirigido por Manuel Conthe, centrado en armonizar y
actualizar las recomendaciones anteriores de los Informes Olivencia y Aldama.

El Informe Conthe recoge 58 recomendaciones de buen gobierno con el obje-
tivo de eliminar las discrepancias que pudieran existir respecto a las politicas
de buen gobierno y aunar asi las recomendaciones realizadas por los Informes
Olivencia y Aldama.

Como consecuencia de la aprobacién, por parte del Consejo de la CNMV en
mayo de 2006, del Cédigo Unificado de Buen Gobierno (Cédigo Conthe), sur-
ge la necesidad de realizar ciertas modificaciones en el contenido del IAGC
presentado por las organizaciones anualmente, para poder aplicar algunas de
las recomendaciones establecidas en el Cédigo Unificado. Asi, tal y como reco-
ge la Circular 4/2007, de 27 de diciembre de la CNMV, “la aplicacién del Cédigo
Unificado obliga a introducir algunas modificaciones y nuevos apartados en el
modelo de informe”.

Por ello, mediante esta Circular, se sustituye el modelo de IAGC recogido en el
anexo | dela Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la CNMV. Asimismo, la Circular
indica que para su cumplimentacién deberd tenerse en cuenta el Cédigo Uni-
ficado de Buen Gobierno en los informes que las sociedades anénimas cotiza-
das presenten a partir del 1 de enero de 2008.

4 Mediante el Acuerdo del Consejo de la CNMV de 22 de mayo de 2006, se acuerda aprobar como documento Unico de gobierno
corporativo el Cédigo Unificado de Buen Gobierno (Cédigo Conthe). Asimismo se sefiala que las sociedades cotizadas deberan
tomar como referencia el citado Cédigo Unificado para la presentacion del IAGC del ejercicio 2007.
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Informes anuales de gobierno corporativo para las sociedades
anénimas cotizadas

Comparacion de los modelos de IAGC para las sociedades anonimas cotizadas
La estructura general del IAGC sigue estando formada por 7 grandes apartados:

A) Estructura de la Propiedad,

B) Estructura de la Administracion de la Sociedad,

C) Operaciones Vinculadas,

D) Sistemas de Control de Riesgos,

E) Junta General,

F) Grado de Seguimiento de las Recomendaciones de Gobierno Corporativo, y
G) Otras Informaciones de Interés,

Asimismo, se dedica un ultimo apartado a las instrucciones para la cumpli-
mentacion del IAGC de las sociedades andnimas cotizadas.

A pesar de que la estructura general sea la misma, existen diferencias en los di-
versos puntos incluidos en los apartados, incluyéndose en algunos casos nue-
vos indicadores o eliminandose otros. Algunas diferencias son simplemente
de forma®, pero en otras el contenido varia también. Por ello a continuacion,
se analizan en las Tablas 1 a 5 los cambios que han tenido lugar en el nuevo
modelo, indicando los apartados que se han eliminado, los que se han incor-
porado, los cambios que se han incluido, etc., en relacién con cada uno de los
bloques de contenidos del IAGC.

Entre las modificaciones significativas cabe destacar el cambio de la denomi-
nacion de acciones por derechos de voto en el apartado A, la incorporacion
de la referencia al nimero de consejeras que forman parte de los érganos de
gobierno, o la eliminacion de la referencia a la Comisidon de Estrategia e In-
versiones durante todo el IAGC, todo ello como consecuencia de las nuevas
recomendaciones del Cédigo Conthe. En lineas generales se puede observan
que las modificaciones introducidas en el nuevo modelo van dirigidas al incre-
mento de la transparencia y a la obtencién de una mayor informacién sobre la
estructura de propiedad de la compaifiia.

5 Por ejemplo, mientras que en el modelo de 2004 en cada uno de los apartados aparecia una columna para indicar el NIF 6 CIF
de la persona o de la entidad en cuestion sobre la que se estuviera haciendo referencia, en el modelo de 2008 esta columna se
elimina, indicando no obstante al principio del informe, que estos datos se deberan incorporar en aquellos casos en los que sean
necesarios para completar la informacion.

Luis Ferruz, Catedratico de la Universidad de Zaragoza en el Departamento de Contabilidad y Finanzas, et al
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa/vol. 2 n° 2 mayo-agosto 2010. Madrid (pp. 55-82)

63



Revista de Responsabilidad Social de la Empresa

Tabla 1. Principales modificaciones originadas por el nuevo modelo de IAGC

A) Estructura de la Propiedad

2008

A.1.) Se solicita informacion sobre el niimero de derechos de voto en la informacién sobre el
capital social que antes no se pedia. Asimismo, al detallar las distintas clases de acciones se

demanda también informacién sobre el niimero unitario de derechos de voto y los diferentes A1)
derechos asociados a las acciones.

A.2.) Se cambia la referencia a acciones por derechos de voto. La informacion que se solicitaba

en el modelo anterior sobre acciones ahora se pide sobre los derechos de voto (nimero de A2)
derechos de voto directos, n° de derechos de voto indirectos, porcentaje sobre el total de -
derechos de voto...).

A.3.) Se modifica en el titulo del apartado el concepto de “acciones” por el de “derechos de

voto de las acciones” de forma que la informacion que se solicitaba sobre acciones (n° acciones

directas, indirectas...) se demanda ahora sobre los derechos de voto. Asimismo, se elimina la A3)
referencia a la fecha del primer y dltimo nombramiento de los consejeros que poseen derechos

de voto de las acciones de la sociedad.

A.4.) Sin modificaciones. A4)
A.5.) Se incluyen las relaciones no solo con la sociedad sino también con su grupo. A5)
A.6.) Se modifica ligeramente el titulo del apartado pero el contenido es similar. A6.)
A.7.) Simplemente se afiade la opcion de marcar en la casilla Si o No. A7)
A.8.) Se incorporan actualizaciones de la legislacidn vigente, ya que se hace referencia en el

nuevo modelo al RD 1362/2007 en lugar del RD 377/1991. En este sentido, en lugar de hablar AS)
de “resultados obtenidos en el ejercicio por operaciones de autocartera’, se solicita la “plusvalia/ o
minusvalia de las acciones propias enajenadas durante el periodo.

A.9.) Se modifica ligeramente el titulo del apartado pero el contenido es similar. A9.)
A.10.) Se afiade la opcion de marcar en la casilla Si o No. Ademads se especifican otros datos que A10)

en 2004 no aparecian tan expresamente.

A.11.) NUEVO: Se anade este apartado en el modelo de 2008, en el cual se solicita que se
indique si la Junta General ha adoptado medidas de neutralizacion frente a ofertas pdblicas de
adquisicion tal y como se dispone en la Ley 6/2007.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Circular 1/2004 y la Circular 4/2007 de la CNMV

En el apartado B) Estructura de la Administracién de la Sociedad, se incorpora
un amplio listado de nuevos indicadores, principalmente derivados de las nue-
vas recomendaciones recogidas en el Informe Conthe. En este sentido se soli-
cita por ejemplo que se haga referencia al nimero de consejeras que forman
parte del Consejo, se hace hincapié en el informe sobre la politica de retribu-
ciones, se eliminan las referencias a la Comisidn de Estrategia e Inversiones, se
reclama mayor informacion sobre la Comision de Auditoria, etc., aspectos que
se recogen con mayor detalle en la Tabla 2. Se puede observar que la mayor
parte de las recomendaciones realizadas en el apartado B) de los IAGC van di-
rigidas a fomentar la transparencia hacia los inversores con el objetivo de que
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estos tengan un mayor conocimiento sobre los consejeros, como personas de-
legadas y encargadas de llevar a cabo la gestion de la organizacion. En este
sentido, se han introducido epigrafes orientados a informar sobre las compe-
tencias del consejo (B.1.10), la politica de retribuciones del consejo (B.1.15 y
B.1.16), sobre la asistencia a las reuniones del Consejo (B.1.30), sobre los infor-
mes de auditoria (B.1.39), o sobre actuaciones realizadas por los consejeros
que puedan perjudicar a la compania (B.1.43.y B.1.44). Se puede observar que
todas estas modificaciones estan dirigidas a mejorar el conocimiento que los
accionistas puedan tener de los gestores y del funcionamiento de la compa-
fifa, siendo por tanto un mecanismo de solucién ante el problema de agencia
existente entre los gestores y los propietarios.

Tabla 2. Principales modificaciones originadas por el nuevo modelo de IAGC

B) Estructura de la Administracion de la Sociedad

2008 2004
B.1.1.) Sin modificaciones. B.1.1)
B.1.2.) Se solicita informacidn sobre la condicion del consejero en el

S B.1.2)
momento del cese (que antes no se indicaba).
B.1.3.) Se incorpora un apartado para cada tipo de consejero en el que se
debe indicar el nimero total de consejeros de cada tipo y el porcentaje que
representan sobre el total de miembros del Consejo. Asimismo, para los
consejeros independientes, se elimina la casilla que se referia a la “comisidn B.13)

que ha propuesto su nombramiento”. Por Giltimo, respecto a otros consejeros
externos, se afiade que se indiquen los vinculos que mantienen con la
sociedad, directivos o accionistas, ademds de los motivos por los que no son
dominicales o independientes.

Desaparece B.1.4.) enel
que se solicitaba que se
indicara si la calificacion de
los consejeros (dominicales,
independientes..) se
correspondia o no con la
distribucion propuesta en el
reglamento del consejo

B.1.4.) NUEVO: hace referencia al nombramiento de los consejeros.
B.1.5.) NUEVO: hace referencia al cese de los consejeros.

B.1.6.) Sin modificaciones. B.1.5.
B.1.7.) Sin modificaciones. B.1.6.)
B.1.8.) Sin modificaciones. B.1.7)
B.1.9.) NUEVO: Se refiere a la existencia o no de reglas sobre el nimero de

consejos en los que pueden formar parte los consejeros de la sociedad.

B.1.10.) NUEVO: Es resultado del Cddigo Unificado de 2006 ya que hace

referencia a la recomendacion n° 8 de dicho Cédigo, la cual recoge las

diferentes politicas y estrategias que deberian ser competencia del Consejo.

B.1.11.) Sin modificaciones. B.1.8.)
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B) Estructura de la Administracion de la Sociedad

B.1.12.) Sin modificaciones. B.1.9.)
B.1.13.) Sin modificaciones. B.1.10.)
B.1.14.) Se afiade una parte mas al epigrafe en la que se solicita que se

indique si el Consejo se ha reservado la aprobacion de unas determinadas B.1.11)
decisiones.

B.1.15.) NUEVO: Se refiere a la politica de retribuciones aprobada por el

(onsejo.

B.1.16.) NUEVO: Se refiere al informe sobre la politica de retribuciones de los

consejeros.

B.1.17.) Sin modificaciones. B.1.12.)
B.1.18.) Se modifica ligeramente el formato de la pregunta. B.1.13.)
B.1.19.) Sin modificaciones. B.1.14.)
B.1.20.) Sin modificaciones. B.1.15.)

B.1.21.) Se ha incorporado una parte mas al epigrafe, relacionada con la
existencia o no de reglas que faculten a los consejeros independientes a

solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusion de nuevos puntos en el B.1.16)
orden del dia.

B.1.22.) Sin modificaciones. B.1.17.)
B.1.23.) Sin modificaciones. B.1.18.)
B.1.24.) Sin modificaciones. B.1.19.)
B.1.25.) Sin modificaciones. B.1.20.)
B.1.26.) Sin modificaciones. B.1.21.)

B.1.27.) NUEVO: Se refiere al nimero de consejeras, lo cual es consecuencia
de las nuevas recomendaciones y aplicacion del Cdigo Conthe.

B.1.28.) Sin modificaciones. B.1.22)

B.1.29.) Se corresponde con el B.1.23. del modelo de 2004 pero incorpora
algunos cambios:

- En el modelo de 2008 aparece la opcién de que exista una Comision
de Nombramientos y Retribuciones o dos comisiones separadas (una
Comision de Nombramientos y otra Comision de Retribuciones), mientras
que en el modelo de 2004 solo se incluye la referencia a la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones conjunta.

- Asimismo en el modelo de 2008 desaparece la referencia a la Comision
de Estrategia e Inversiones. Esto es fruto de la Recomendacién 43 del
(6digo Conthe, donde se indica que “se omite la referencia a la Comision de
Estrategia e Inversiones que hizo el Informe Aldama, por entender que sus
funciones son parte de las competencias tipicas del propio Consejo”.

B.1.30.) NUEVO: Se refiere a la no-asistencia de los miembros del Consejo a
las reuniones del mismo.

B.1.31.) Sin modificaciones. B.1.24.)
B.1.32.) Sin modificaciones. B.1.25.)

B.1.23)
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B) Estructura de la Administracion de la Sociedad
2008 2004

B.1.33.) Sin modificaciones.

B.1.27.)

Desaparece el B.1.26. del
modelo de 2004, en el cual
se pedia que se detallaran
las medidas adoptadas para
que la informacion difundida
a los mercados de valores
fuera transmitida de forma
equitativa y simétrica.

B.1.34.) NUEVO: Hace referencia al nombramiento y cese del Secretario del
(onsejo.

B.1.35.) Sin modificaciones. B.1.28.)

B.1.36.) NUEVO: Se refiere a si se han producido cambios en el auditor

externo durante el ejercicio.

B.1.37.) Sin modificaciones. B.1.29.)

B.1.38.) NUEVO: Se refiere a la existencia o no de salvedades en el informe

de auditorfa.

B.1.39.) Sin modificaciones. B.1.30.)

B.1.40.) Sin modificaciones. B.1.31)

B.1.41.) Sin modificaciones. B.1.32)
B.1.33)

B.1.42.) Sin modificaciones.

Desaparece el B.1.34. en

el que se solicitaba que se
indicara si existia 0 no algtn
sequro de responsabilidad a
favor de los consejeros de la
sociedad

B.1.43.) NUEVO: Se refiere a si existen reglas que obliguen a los consejeros a
informar o dimitir en los supuestos en los que perjudiquen a la sociedad.

B.1.44.) NUEVO: Se solicita que se indique si algin miembro del Consejo
ha informado a la sociedad que ha resultado procesado o tiene abierto algtin
juicio oral por alguno de los delitos sefialados en el articulo 134 de la Ley de
Sociedades Andnimas.

B.2.1.) Se ha incorporado una columna mds en la que se solicita que se
indique la tipologia de los miembros de cada una de las Comisiones. Se
mantienen la Comision Ejecutiva, el Comité de Auditoria y la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, pero se afiaden de forma separada la
Comisién de Nombramientos y la Comisién de Retribuciones y se elimina la
Comision de Estrategia e Inversiones.

B.2.2.)

Desaparece el B.2.1. que se
referia a [a enumeracién de
los drganos de administracién

B.2.2.) NUEVO: Se solicita que se sefiale si corresponden o no al Comité de
Auditoria ciertas funciones que se enumeran.

B.2.3.) Sin modificaciones.

B.23.)

B.2.4.) Sin modificaciones.

B.2.4.)
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B) Estructura de la Administracion de la Sociedad

2008 2004
B.2.5.) Sin modificaciones. B.2.5.
B.2.7)

Desaparece el B.2.6. en el

que se hacia referencia a la
Comision Ejecutiva y su grado
de delegacién y autonomia.
También desaparece el B.2.8.
en el cual se solicitaba que
seindicara en el caso de

que existiera la comision de
B.2.6.) Sin modificaciones. nombramientos, si todos sus
miembros eran consejeros
externos. La eliminacion

de este punto puede estar
justificada por la nueva forma
del punto B.2.1. en el que

ya se incluye la Comision de
Nombramientos y se solicita
que se describa la tipologia de
sus miembros

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Circular 1/2004 y la Circular 4/2007 de la CNMV

Por otro lado, los apartados C), D) y E) relativos a Operaciones Vinculadas, Siste-
mas de Control de Riesgos y Junta General respectivamente, muestran escasas
modificaciones que se recogen en las Tablas 3, 4 y 5. La mayoria de los cam-
bios, se centran en exigir una informacion mas detallada en el modelo de 2008
en comparacion con la version original de 2004.

Tabla 3. Principales modificaciones originadas por el nuevo modelo de IAGC

C) Operaciones Vinculadas

2008

(.1.) NUEVO: Se refiere al papel del Consejo en las operaciones vinculadas.

(C.2.) Sin modificaciones. C1)
C.3.) Sin modificaciones. C2)
C.4.) Sin modificaciones. (3.)
(.5.) Se modifica ligeramente la redaccion del apartado. C4)
(.6.) Sin modificaciones. C5.)
(.7.) NUEVO: Hace referencia a si cotiza mds de una sociedad del grupo en Espafiay a la

situacion de sus filiales.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Circular 1/2004 y la Circular 4/2007 de la CNMV
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Tabla 4. Principales modificaciones originadas por el nuevo modelo de IAGC

D) Sistemas de Control de Riesgos

2008 2004
D.1.) Sin modificaciones. D.1.)
D3.)

D.2.) Es similar al D.3. del modelo de 2004 respecto al contenido, pero varia un poco
su estructura, ya que por ejemplo se incluyen casillas para indicar Si o No y ademds se
inserta una tabla en la que se especifica expresamente lo que se estd demandando en

Desaparece el D.2.
que hacia referencia
alos sistemas de

¢l apartado. control establecidos
D.3.) Ligeros cambios en el formato. D.A4.)
D.4.) Sin modificaciones. D.5.)

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Circular 1/2004 y la Circular 4/2007 de la CNMV

Tabla 5. Principales modificaciones originadas por el nuevo modelo de IAGC

E) Junta General

2008

E.1..) Se incorpora un cuadro para que se expligue detalladqmente si existen diferepcias con el E1)
régimen de minimos previsto en la Ley de Sociedades Anénimas y cémo son esas diferencias. o
ETZ.) Se refiere también a los acuerdos sociales pero la forma de solicitar la informacion es £2)
diferente.

E.3.) Sin modificaciones. E3.)
E.4.) Sin modificaciones. E4.)
E.5.) Sin modificaciones. E.5.)
E.6.) Sin modificaciones. E.6.)
E.7.) Similar pero al comeptgr el porcentaje de voto a distancia, en el modelo de 2008 se E7)
desglosa entre voto electronico y otros, lo cual no aparece con este detalle en 2004.

E.8.) Sin modificaciones. E.8.)
E.9.) Varia ligeramente la redaccion del apartado. E.9.)
E.10.) Sin modificaciones. E.10.)
E.11.) Sin modificaciones. E11)
E.12.) Sin modificaciones. £.12)

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Circular 1/2004 y la Circular 4/2007 de la CNMV

Con relacion al apartado F) Grado de Seguimiento de las Recomendaciones de
Gobierno Corporativo, se observa que la idea de este epigrafe es la misma en
ambos IAGC: indicar el grado de seguimiento de la sociedad respecto a las re-
comendaciones de buen gobierno, y en caso de no cumplirlas, explicar los cri-
terios que aplican las sociedades. No obstante, existen algunas modificaciones
al respecto. En este sentido, mientras que en el modelo de 2004 se indica que
mientras no se elabore el documento Unico (hace referencia indirecta al futuro
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Cdédigo Conthe) se apliquen las recomendaciones de Olivencia y Aldama, en
el modelo de 2008 ya se hace referencia expresa al Informe Conthe. Ademés,
en el modelo de 2008 se establecen hasta 58 sub-apartados relativos a cada
una de las recomendaciones del Cédigo Unificado, en los que se solicita que
se indique si se cumple total o parcialmente la recomendacién a la que hacen
referencia o se explique el motivo del no-seguimiento.

Por otro lado, respecto al epigrafe G) Otras Informaciones de Interés, se afa-
de una breve referencia relacionada con la definicion vinculante de consejero
independiente. Ademas, al hablar de los consejeros que no han aprobado el
IAGC, se solicita en el nuevo modelo que se indique ademas del nombre, el
motivo por el que han votado en contra o se han abstenido.

Por ultimo, con relacion al apartado referente a las Instrucciones para la Cum-
plimentacién del IAGC de las Sociedades Anénimas Cotizadas, se han detec-
tado varias modificaciones. En primer lugar, en el nuevo modelo de 2008, se
actualiza el marco normativo al que se hace referencia. En este sentido, se sus-
tituye la referencia al RD 377/1991 por el RD 1362/2007. Del mismo modo, al
hablar de operaciones vinculadas, se modifica el articulo 35 de la Ley 24/1988
del Mercado de Valores, por la Orden EMA/3050/2004.

Asimismo, en este apartado de instrucciones, se reflejan de nuevo las diferen-
cias que se han observado a lo largo del analisis comparativo anterior de am-
bos informes, ya que en este punto se incluyen ciertas orientaciones sobre los
epigrafes del IAGC (por ejemplo se observa que se incide en el tema de los
derechos de voto...).

No obstante, si que se observan algunas modificaciones en las definiciones de
los consejeros, siendo las del modelo de 2008 un poco mas extensas y concre-
tas que las definiciones de 2004. Por otro lado, se afade un comentario res-
pecto al apartado F, que en el modelo de 2004 no estaba, relacionado con la
necesidad de indicar si se cumplen cada una de las recomendaciones total o
parcialmente y explicar los motivos en caso de no-cumplimiento. Por ultimo,
se incluye también un comentario adicional al apartado G, relativo a la defini-
cién vinculante de consejero independiente.

Por todo ello podemos decir que la esencia de las modificaciones realizadas
en el nuevo modelo de IAGC de 2008 se encamina a aumentar la transparencia
sobre la labor realizada por los consejeros de modo que los inversores puedan
tener un conocimiento mds detallado sobre la gestién de la organizacién.
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Grado de seguimiento de las recomendaciones sobre gobierno corporativo en Espana

Tras haber analizado las modificaciones incorporadas en el nuevo modelo de
IAGC, a continuacion se comentan algunos aspectos relacionados con el grado
de seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Conthe y que por tanto
se recogen en los IAGC de las compahias. Para ello se ha utilizado en primer
lugar la informacion procedente del Informe de Gobierno Corporativo de las
entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en mercados secun-
darios oficiales relativo al ejercicio 2008 y publicado por la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores.

En términos medios, se observa que las sociedades cotizadas cumplen total-
mente el 77,1% de las recomendaciones del Cédigo Unificado, llevando a cabo
un seguimiento parcial de otro 9,8%. No obstante, aunque se aprecia cierto
grado de mejoria en el seguimiento de las recomendaciones de gobierno cor-
porativo, se observa que todavia hay posibilidades de mejora.

Respecto a los avances observados, destacan los progresos en las recomenda-
ciones relativas a la transparencia sobre el caracter de los consejeros, el cono-
cimiento de los asuntos de las Comisiones delegadas, la evaluaciéon periddica
del consejo, etc. que coinciden con algunos de los apartados introducidos en
el nuevo modelo. Por el contrario, las recomendaciones con un menor grado
de implantacién son las referidas a las politicas de retribuciones, a pesar de
los esfuerzos realizados en el nuevo modelo de IAGC por ampliar y mejorar la
informacién en este campo. Asimismo, la informacién proporcionada por las
compafiias para justificar el no-cumplimiento de algunas de las recomenda-
ciones resulta en muchos casos insuficiente, por ser informacion poco especi-
fica y reiterativa.

Por tanto, y tal y como también sugiere el Informe de Gobierno Corporativo
de las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en mercados
secundarios oficiales relativo al ejercicio 2008, es necesario que se incremente
la transparencia y se mejore la informacion facilitada relativa a ciertos aspectos
como son la remuneracion de los consejeros o el sistema de control de riesgos.
En este sentido se observa por ejemplo que las compaiias no utilizan criterios
homogéneos al informar sobre el desglose de las remuneraciones de los con-
sejeros, lo cual dificulta su comparabilidad. Asimismo, tampoco se especifican
los riesgos concretos a los que se enfrenta la entidad, informando en algunos
casos tan solo de los sistemas de control de riesgos aplicados.
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Como complemento a los datos sobre gobierno corporativo relativos a 2008
publicados por la CNMVS, a continuacién se comentan otros dos informes que
analizan el gobierno corporativo en Espafa. Por un lado, el “Observatorio de
Gobierno Corporativo” de 2009 de la Fundacién de Estudios Financieros (FEF),
que examina la evolucién de las practicas de gobierno corporativo de las so-
ciedades cotizadas espanolas y que incluye hasta el afno 2008, y el reciente
informe “V Informe sobre Juntas Generales de Accionistas 2009 de las empre-
sas del Ibex 35" presentado en febrero de 2010 por el Centro Internacional de
Investigacién de Organizaciones (IRCO) del IESE y desarrollado junto con la
agencia de comunicacion Inforpress.

El primero de estos informes, dirigido por el profesor Rafael Crespi, examina la
evolucion de las prdcticas de gobierno corporativo de las sociedades cotiza-
das espaiolas en el Mercado Continuo y su adaptacion a las recomendaciones
realizadas por el Cédigo Conthe, prestando una especial atencién a aspectos
como la estructura de propiedad, el consejo de administracion y los derechos
de los accionistas.

En relacién con el primero de estos aspectos, el informe constata que para el
ano 2008, la propiedad que en términos medios poseia el principal accionista
de las sociedades analizadas ascendio a 36.4%, siendo los sectores de petréleo
y energia e inmobiliaria los que presentaron un mayor grado de concentracién
de la propiedad (42.3% y 43.4% respectivamente), rasgos que caracterizan a
las sociedades espafolas.

Por otro lado, respecto a la tipologia de los accionistas, se observa que las empre-
sas no financieras se mantienen como accionistas dominantes en el ejercicio 2008
con un 22.8% de promedio de propiedad, mientras que los inversores individua-
les, como accionistas significativos, controlan el 19.8% de los derechos de voto.
Sin embargo, y tal y como recoge el informe del Observatorio de Gobierno Cor-
porativo de 2009 de la FEF, el free float se sitUa en torno al 40% del capital en los
anos 2007 y 2008, lo cual indica que menos de la mitad de los derechos de voto se
encuentran sin identificacion explicita de sus propietarios, estando tedricamente
dispersos entre multiples pequefnos inversores. No obstante, a nuestro parecer,
dicho porcentaje de free float que representa a los accionistas minoritarios no
debe pasar desapercibido, por lo que debe impulsarse un esfuerzo por la protec-
cién de estos pequenos propietarios. Por su parte, los consejeros mantienen una
participacion en el capital de la compafia en torno al 24% para el ejercicio 2008.

¢ Enlafecha de larevision del presente trabajo, mayo 2010, la CNMV no habia publicado todavia los datos sobre seguimiento de las
recomendaciones de gobierno corporativo relativos al ejercicio 2009.
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Respecto a la composicidn de los consejos, del informe de la FEF se desprende
que el porcentaje de independientes alcanza para el afio 2008 el 32.4%, valor
cercano al tercio recomendado por el Cédigo Unificado. Asimismo, destaca el
peso de los consejeros dominicales, con un 43.4%, representando a los gran-
des accionistas de las compaiias. En este sentido, se observa que el porcen-
taje de consejeros dominicales es similar al porcentaje de participacion de los
grandes accionistas en el capital de la sociedad. No obstante, estos estan infra-
representados en el consejo de mas de la mitad de las sociedades analizadas.
Por su parte también se observa que en mas de la mitad de las compahias de
la muestra, el capital flotante estd infra-representado por los consejeros inde-
pendientes. Por tanto, se observa un cierto grado de incumplimiento respecto
alarecomendacion del Codigo Conthe sobre la proporcionalidad entre conse-
jeros dominicales e independientes y el capital al que representan. En relacién
con la presencia de mujeres en los consejos, se observa un ligero incremen-
to en las sociedades analizadas, pasando de 6.8% de consejeras en términos
medios en 2007 a 7.6% en 2008. No obstante, todavia existe un 42.3% de las
compaifiias sin presencia femenina en sus consejos.

En cuanto a otros 6rganos complementarios del consejo, se observa que en
término medio las sociedades cotizadas establecen entre 2 y 3 comisiones de-
legadas, destacando una tendencia alcista en la incorporacién de la Comision
de Nombramientos y Retribuciones en las organizaciones. En este sentido,
para 2008 se constata que el 93% de las sociedades analizadas establecié di-
cha Comision. No obstante, en cuanto a la informacién sobre las retribuciones
de los consejos, se observa un bajo nivel de informacién. En este sentido para
el ejercicio 2008 tanto solo un 57% de las empresas informaron de la remu-
neracion total por sociedad o por grupo en el IAGC. Menor incluso es el por-
centaje de compafias (31%) que incorporan informacién individualiza sobre la
remuneracion de cada consejero.

Por otra parte, en relaciéon con los auditores externos, el nuevo formato de
IAGC establece que las sociedades ofrezcan un mayor volumen de informa-
cién en lo que se refiere a los auditores externos. En este sentido, se observa
que todas las sociedades declaran que el Comité de Auditoria es el encargado
de garantizar la independencia del auditor externo y el 99% de las compafiias
afirma que dicho Comité de Auditoria también es el encargado de proponer al
consejo la seleccion del auditor externo.

Por ultimo, y como ya también se reflejaba en el informe de la CNMV anterior-
mente analizado, a pesar de que en lineas generales se constata un nivel de
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seguimiento de las recomendaciones del Cédigo Conthe aceptable, destaca el
bajo cumplimiento de algunos apartados como la recomendacion 14 relativa
a la explicaciéon detallada del proceso de nombramiento de los consejeros o
aquellas otras recomendaciones relativas a las retribuciones.

Por otro lado, el informe del IESE reflexiona sobre elementos clave de la Junta
General de Accionistas asi como del Consejo de Administracion en las socie-
dades del Ibex-35 durante el ejercicio 2009. Tal y como el informe sefiala, res-
pecto a la composicién de los consejos de administracion, cabe destacar el
incremento producido entre 2008 y 2009 en el nimero de mujeres que forman
parte de los consejos de administraciéon de las empresas del Ibex-35. En este
sentido, se ha pasado de 26 mujeres en 2008 a 43 en 2009. No obstante, su
presencia sigue siendo minoritaria, ya que por ejemplo para 2009 los consejos
de las empresas del Ibex-35 incorporaban tan solo 43 mujeres frente a 464
hombres. Asimismo, 9 de dichas empresas contintan sin representacién feme-
nina en sus consejos. Dichas cifras podrian estar indicando que el incremento
observado en los ultimos afos en el nUmero de consejeras responde a la re-
comendacion’ incluida en el Cédigo Conthe al respecto y no tanto al propio
convencimiento de las organizaciones en incluir mujeres en sus consejos.

Se observa también que 25 de las empresas del Ibex (un 71%) incorporan al
menos un tercio de miembros independientes en sus consejos, siguiendo las
recomendaciones del Cédigo Unificado. Asimismo, se constata que el nimero
de consejeros independientes aumentd de 181 en 2008 a 189 en 2009. En rela-
cién con el tamano del consejo, no existe ninguna empresa que tenga menos
de 5 miembros y tan solo 12 de ellas incorporan mas de 15 consejeros. Por tan-
to, un 65,7% de las empresas del Ibex-35 (23 empresas) establecieron consejos
entre 5y 15 miembros tal y como recomienda el Cédigo Conthe. Por tanto,
parece que las compafias cumplen en gran medida las recomendaciones rela-
tivas a la configuracién de los consejos de administracion.

No obstante, el grado de cumplimiento no es tan elevado para aquellos as-
pectos relativos a las retribuciones de los consejeros. En este sentido, aunque
mejora progresivamente la transparencia en relacion a las retribuciones de los
consejeros, en el ejercicio 2009 tan solo 9 empresas (un 25,7% del total) publi-
caron un informe especifico sobre las retribuciones de sus consejeros. Por ello,
y tal y como recoge también el informe del IESE, “los accionistas minoritarios
demandan transparencia informativa con mayor rapidez que la ofrecida por

7 Larecomendacion numero 15 del Cédigo Unificado de 2006 senala la necesidad de aumentar el nimero de consejeras.
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las empresas”. No hay que olvidar que las sociedades espafolas se caracteri-
zan por presentar un elevado grado de concentracién de la propiedad, por lo
que no solo es necesario velar por los intereses de los propietarios, sino que
es especialmente necesario proteger a los pequefos accionistas. Tal y como
dicho informe sefala “el minoritario debe ser una de las responsabilidades del
presidente de las compafias”.

Por todo ello, podemos concluir que a pesar de que el nivel de seguimiento de
las recomendaciones del Codigo Conthe podria considerarse como aceptable,
todavia existe posibilidad de mejora. Asimismo, las futuras modificaciones que
se produzcan sobre el modelo de IAGC deberian ir dirigidas a mejorar aquellos
apartados del informe sobre los que la informacién proporcionada por las em-
presas no es correcta o resulta insuficiente.

Conclusiones

Tras el analisis comparativo de los dos modelos de IAGC propuestos en 2004
y 2008 por la CNMV a través de sus Circulares, se puede observar que las prin-
cipales diferencias han sido originadas por la publicacién del nuevo Cédigo
Unificado de Buen Gobierno, el Cédigo Conthe de 2006.

Como consecuencia del Cédigo Conthe, ha sido necesario incluir algunas mo-
dificaciones en los apartados del IAGC, por ejemplo, se han incorporado as-
pectos relativos al papel de las consejeras en los érganos de gobierno, se han
eliminado las referencias a la Comisién de Estrategia e Inversiones o se incide
de manera especial en el nuevo modelo en los derechos de voto de las accio-
nes en lugar de las acciones. Asimismo, se han incorporado nuevos epigrafes
en el IAGC dirigidos a incrementar la informacién disponible por parte de los
propietarios de la compaiia. En este sentido, el objetivo de las modificaciones
incluidas en el nuevo modelo de IAGC es por un lado, adaptarse a las nuevas
recomendaciones en materia de gobierno corporativo, de forma que la infor-
macién transmitida por las sociedades sea lo mas precisa y comparable posi-
ble, y por otra parte, reforzar la informacién que poseen los inversores sobre
la gestion de la compania, de modo que puedan realizar evaluaciones sobre
las labores realizadas por los gestores en los que han delegado. Por tanto, los
IAGC son un instrumento de comunicacioén para los propietarios de la compa-
fia a través de los cuales pueden conocer con mas detalle la gestidon que se
esta desarrollando en la misma, todo ello con el objetivo de reducir el posible
conflicto de intereses entre accionistas y gestores.
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No obstante, y ademas de los avances ya conseguidos y de los pasos dados,
coincidimos con lo que ya apuntaba Goémez-Bezares (1991, p. 15), actualmente
todavia sigue siendo necesario estudiar, trabajar y profundizar en la “elabora-
cién de un cédigo ético para los gestores, que les impida hacer aquello que es
beneficioso para ellos pero no lo es para la empresa”.

Asimismo, quizas sea necesario un verdadero cambio de fondo en la “con-
ciencia” de las sociedades espafolas, de tal forma que no se limiten a realizar
pequenas modificaciones en sus estructuras de gobierno con el objetivo sim-
plemente de cumplir con los minimos que indica el Cédigo Unificado (como
ocurre por ejemplo con la presencia de mujeres en los consejos) sino que
verdaderamente lleven a cabo cambios en el gobierno corporativo de las em-
presas dirigidos a incrementar la transparencia informativa sobre todo para
proteger a los inversores y especialmente a los pequeios accionistas. Debe
generarse una verdadera conciencia de gobierno corporativo de tal modo que
las organizaciones realmente crean y confien en el buen gobierno de las mis-
mas. En este sentido creemos conveniente incluir un dato que se desprende
del informe del Observatorio de Gobierno Corporativo de 2009 de la FEF, en el
que se indica que en el sector de servicios financieros se constaté para 2008 un
aumento del 45.6%® en la remuneracién total media de sus consejos en com-
paracion con 2007. Asimismo, la remuneracion individual media de los conse-
jeros ejecutivos se incrementé en un 1.9% en 2008 (cuando el beneficio de las
sociedades con ganancias se redujo en un 8% y las pérdidas totales crecieron)
(Esto es verdaderamente el “buen gobierno” de las empresas? Que lo juzgue el
lector por si mismo...

Del mismo modo, no debe perderse de vista el hecho de que en Espana el
verdadero problema de agencia surge en muchas ocasiones entre los propios
inversores, ya que los intereses de los accionistas mayoritarios no son coinci-
dentes con los de los pequefos propietarios, por lo que a la hora de realizar
recomendaciones o regulaciones sobre gobierno corporativo este deberia ser
un aspecto a tener en cuenta®.

Asimismo, los esfuerzos de mejora no deben ir centrados exclusivamente al
area del gobierno corporativo sino que deben hacerse extensivos a otras areas
complementarias de la empresa como es la responsabilidad social.

8 Este porcentaje es fruto de comparar la muestra total para los afios 2007 y 2008. No obstante, si solo se comparan las empresas
comunes para los dos ejercicios, el porcentaje asciende al 18%, que a pesar de ser inferior continta siendo considerable.

® En este sentido, el informe del Observatorio de Gobierno Corporativo de 2009 de la FEF senala que algo mas de un tercio de las
sociedades del Mercado Continuo exigen Unicamente una accion para participar en las Juntas Generales, lo que podria ser un
rasgo indicativo de la consideracion de los pequeios accionistas.
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En este contexto, algunas iniciativas ya se estan produciendo en otros dmbitos
geograficos. Por ejemplo, en EEUU, medio centenar de compafiias de inversion
han enviado una carta a la Securities and Exchange Comisién (SEC) para que
obligue por ley a las empresas cotizadas que operan en el pais a elaborar infor-
mes de Responsabilidad Social de las Empresas (RSE), publicando anualmente
informacién sobre su politica medioambiental, social y de gobierno corpora-
tivo. Algunos de los firmantes de la nota son ABN Amro, AXA Group, BNP Pari-
bas, Credit Suisse Group, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Morgan Stanley, UBS
y el Banco Mundial. En su opinién, estos informes deberian ser obligatorios por
ley, como sucede en Francia, Suecia y Reino Unido.

Quizas sea necesario seguir los pasos del parlamento danés que, a mediados
de diciembre, voté una ley que obligara a casi 1100 grandes empresas a des-
cribir su RSE y sus politicas de inversién responsable, las formas en que han
sido implementadas y los resultados obtenidos, debiendo luego ser auditada
la informacién por alguna organizacién externa. Hasta ese momento, la pre-
sentacion de informes era voluntaria, y el objetivo que pretende el parlamento
danés al obligar a las empresas no es solo avanzar en sostenibilidad, sino crear
mejores oportunidades de negocio para las empresas del pais nérdico.

En Espania, el pasado 12 de mayo el presidente del Gobierno, José Luis Rodri-
guez Zapatero, anuncié en el Congreso el proyecto de Ley para la Economia
Sostenible (LES), donde se regularan las medidas que contribuirdn a implantar
de la forma mas “rapida, viable y consolidada” un nuevo modelo productivo
para Espana. En principio, los cinco ejes principales propuestos como base
para la Ley de Economia Sostenible son: el desarrollo socioeconémico; la in-
clusién social; el cambio climéatico y la energia; la produccién y el consumo y
la gestion de los recursos naturales. Atendiendo al Informe de Sostenibilidad
2007, cabria incluir alguno mas, como el referido a la salud publica, el transpor-
te, la gobernanza, la cooperacién al desarrollo, o la cultura. Habra que esperar
a conocer en detalle el postulado de la Ley de Economia Sostenible.

A este respecto, cabe destacar también el nacimiento de SpainSIF, el Foro de
Inversidn Socialmente Responsable, en el que mas de 30 organizaciones, entre
las que se encuentran entidades financieras, entidades gestoras, proveedores
de servicios de ISR, organizaciones sin animo de lucro y sindicatos han refunda-
do esta plataforma que comenzé a impulsar Forética en colaboracién con otras
siete organizaciones en mayo de 2008. Los estatutos de la entidad fijan como
objetivo primordial “fomentar la integracién de criterios ambientales, sociales y
de buen gobierno corporativo en las politicas de inversién en Espana”.
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No deberia ser demasiado complejo para Espana profundizar en estas cuestio-
nes cuando, segun el Anuario de Sostenibilidad 2009 elaborado por Pricewater-
house Coopers (PwC) y Sustainable Asset Management (SAM), 20 companias
espafnolas se encuentran entre las mas sostenibles del mundo. Entre las 81 em-
presas calificadas como clase oro se encuentran lberia, Grupo Iberdrola, Grupo
Ferrovial, Telefonica, Enagas, Gas Natural, Acciona, Repsol y Aguas de Barcelona.
Entre las 58 calificadas como clase plata figuran Fomento de Construcciones y
Contratas, Abertis e Indra, y en la clase bronce se encuentran BBVA, Banco San-
tander, Red Eléctrica, Unidn Fenosa, Criteria, Inditex, ACS y Gamesa.

No obstante, segun se desprende de un estudio realizado por la Confedera-
cion de Consumidores y Usuarios (CECU) sobre la RSE en el sector alimenticio,
el 74,2% de los consumidores desconoce qué significa el término RSE. El 87%
cree que la RSE esta relacionada con informaciones de tipo publicitario.

Por lo tanto, hay que trabajar mucho para que se imponga el nivel de concien-
ciacion que la sociedad y todos sus agentes necesitan con respecto a la RSE
y a las buenas practicas en el desempefio de los distintos objetivos de cada
agente econémico que actua en la economia, para conseguir que todos y cada
uno de ellos asuma un comportamiento ético y un compromiso solidario con
la sociedad y con el entorno.

Como dijo Juan José Almagro en la Conferencia de Clausura del Congreso Na-
cional de RSE celebrado en Zaragoza el 27 y 28 de mayo: “No sabemos lo que
cuesta la RSE, pero si sabemos lo que cuesta la irresponsabilidad”. Solo debe-
mos analizar las consecuencias de la crisis mundial que estamos viviendo.
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Resumen

Las empresas manifiestan una creciente preocupacién por comunicar sus prac-
ticas sostenibles ya que esto puede favorecer su posicionamiento estratégico
a través de la mejora de su reputacién y legitimidad. Un adecuado diseio de
los 6rganos de gobierno corporativo mejora la comunicacién entre la empresa
y sus grupos de interés. En concreto, el consejo de administracion debe ser el
principal enlace entre la empresa y su entorno. El objetivo de este trabajo es
analizar si las empresas con consejos mas independientes presentan una ma-
yor disposicién a la comunicacién de informacion medioambiental. Para ello,
este estudio consta de una muestra de 83 empresas espafiolas con la cual se
analiza las respuestas de las mismas a la invitacién a comunicar informacién
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de este tipo. Nuestros resultados muestran cémo el incremento del porcentaje
de consejeros independientes ejerce un efecto positivo en esta comunicacién
mientras que la existencia de figuras separadas de presidente del consejo y
director general no muestra una influencia significativa.

Palabras clave

Comunicacién de informacién medioambiental, Gobierno Corporativo, Inde-
pendencia del consejo de administracion.

Cdédigo JEL: Q56 - Desarrollo y medio ambiente.

Abstract

Nowadays there is an increasing concern on reporting sustainable practices
by firms because this fact might enable a better strategic position through im-
provements on reputation and external legitimacy. An accurate design of cor-
porate governance structure improves the communication between the com-
pany and its stakeholders. Specifically, the Board of Directors must represent
the main link between the company and the general environment. The central
aim of this study is to analyze whether companies which have a more indepen-
dent board of directors have a higher willingness to reporting environmental
information. In doing so, this study used a sample composed by 83 Spanish
companies. We analyzed whether these companies accepted reporting this
type of information. Our results supported that augments in the percentage of
external independent directors imply a positive effect on the environmental
information reporting, meanwhile the separation of Board'’s president and CEO
was not a significant influence on the environmental information reporting.

Key words

Communication of the environmental information, corporate governance, In-
dependence of the Board of directors.

JEL Code: Q56 - Environment and development.
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Introduccion

El estudio de los factores que determinan una buena gestién empresarial ha
sido uno de los principales temas abordados en la literatura académica en
las ultimas décadas. Hoy, entender ademas la manera en el que las empresas
deben ser gobernadas ha adquirido una importancia vital (Tricker 2009). Los
escandalos corporativos de principios de siglo y la necesidad de proteger los
intereses de los accionistas minoritarios, por ejemplo, pueden citarse como
algunas de las razones que motivaron la proliferacion de cédigos de buen go-
bierno corporativo en muchos paises (Johnson, Scholes y Whittington 2007).
En el caso de Espaia, los Cédigos Olivencia, Aldama y el Cédigo Unificado
ejemplifican este hecho.

De acuerdo con las directrices de estos cédigos, los consejos de administra-
cién deben guiary supervisar las principales decisiones estratégicas de las em-
presas (Kroll, Walters, y Wright, 2008). Entre ellas, la estrategia de sostenibilidad
medioambiental es una de las decisiones que mayor atencién estan atrayendo
en los Ultimos anos. El establecimiento de objetivos adecuados en este campo
no solo permite a la empresa reducir su impacto medioambiental sino que
ademads puede favorecer su posicionamiento estratégico gracias a la mejora
de su legitimidad (Buysse y Verbeke, 2003; Delmas, Russo, y Montes-Sancho,
2007). En este sentido, se ha relacionado el compromiso medioambiental de
la empresa con una disminucion del riesgo de incumplimientos de la regula-
cién y la creacién de una reputacién positiva que favorece la posicidon en el
mercado (Rugman y Verbeke, 1998). Asimismo, la empresa tiene la posibilidad
de crear mejores relaciones con su entorno y obtener beneficios a través de las
interacciones con empleados, proveedores o la sociedad en general (Sharmay
Vredenburg, 1998; Buysse y Verbeke, 2003).

No obstante, para obtener estos beneficios es imprescindible que la sociedad,
los clientes, los gobiernos y demas grupos de interés (stakeholders) interesados
en las actividades de la empresa conozcan cual es el grado de implicacién de la
misma en estas iniciativas. Ello explica la creciente preocupacion de las empre-
sas por la elaboracién y comunicacién de informes sobre sus practicas medio-
ambientales (Kolk, 2008). En Espaia, algunas empresas han asumido un papel
de liderazgo en este campo al ser de las primeras a nivel internacional en presen-
tar informes de responsabilidad corporativa (Blasco y Saez Gallego, 2009).
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Por su parte, los esfuerzos llevados a cabo por el gobierno y la sociedad civil
para aumentar la transparencia y comunicacidn de este tipo de informacién
han quedado manifiestos en iniciativas como Global Reporting Iniciative (GRI)
que establece un patrén en el disefio de informes de responsabilidad social
empresarial para ayudar a las empresas en su rendicién de cuentas frente a los
grupos de interés (Blasco y Saez Gallego, 2009). A esta iniciativa, se le ahaden
otras mds especializadas en determinadas dimensiones de la Responsabilidad
Social Corporativa. En concreto, Carbon Diclosure Projet (CDP) es una iniciativa
que surgioé con el objetivo de recompensar a las empresas que mejor incorpo-
ran la lucha contra el cambio climatico en sus negocios (CDP Espafa, 2009). En
2009, el CDP extendio su objetivo en Espana a las 85 mayores empresas por
capitalizacion bursatil. La tasa de respuesta de esta iniciativa fue del 41%, si-
tuandose en la media mundial. Sin embargo, esta tasa supuso un descenso im-
portante respecto al afio 2008, en la que CDP fue enviado solo a las empresas
del IBEX 35. La ampliacion de la muestra a empresas mas pequenas, la mayoria
de las cuales se acercaban a el CDP por primera vez, podria estar detras de este
descenso (CDP Espana, 2009).

Sin embargo, junto al tamafo de la empresa, otros factores pueden estar con-
dicionando la propension de la empresa a comunicar este tipo de informa-
cion. En concreto, una adecuada estructura del gobierno corporativo podria
mejorar la comunicacién entre la empresa y sus grupos de interés. El consejo
de administracion tiene entre sus funciones el ser el vehiculo de enlace entre
la empresa y el entorno en el actda y se desarrolla (Zahra y Pearce, 1989). No
obstante, no todos los consejos de administraciéon cuentan con las caracteris-
ticas que permiten desarrollar esta tarea con eficacia. Es mas, en los ultimos
anos del siglo XX existia un cierto escepticismo sobre la labor de los consejos
de administracion en la empresa debido a la constitucién de consejos pasivos
y poco independientes, al estar subordinados a las decisiones del equipo di-
rectivo (Brainbridge, 2008).

El objetivo de este trabajo es analizar si las empresas con consejos de admi-
nistracién mas independientes (con mayor porcentaje de consejeros indepen-
dientes y con figuras separadas de presidente del consejo y director general)
presentan una mayor disposicién a la comunicacién de determinadas practi-
cas medioambientales. Para ello, se han recopilado datos econémicos, finan-
cierosy de gobierno corporativo de 83 empresas espafiolas y se ha analizado si
las mismas han contestado a los cuestionarios enviados por CDP durante 2009.
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Un mayor acercamiento a las relaciones presentadas es de especial interés por
dos motivos fundamentales. En primer lugar, la responsabilidad social corpo-
rativa, y mas especificamente, la postura ante el reto medioambiental y el buen
gobierno corporativo de las empresas, son tematicas estrechamente vincula-
das entre si que, sin embargo, han recibido una escasa atencién conjunta hasta
el momento. En este sentido, sorprende la ausencia en la literatura existente
de un amplio cuerpo de estudios que analicen la conexidén entre determinadas
practicas medioambientales y el disefio del consejo de administracion. En su
lugar, los trabajos se han centrado mayoritariamente en analizar cuestiones
relacionadas con el equipo directivo, como por ejemplo, la influencia de sus
caracteristicas personales (Cordano y Frieze 2000; Flannery y May 2000; Ramus
y Steger 2000), si el equipo directivo percibe el reto medioambiental como
fuente de oportunidades o amenazas (Sharma 2000), el liderazgo en relacién
con el medioambiente (Andersson y Bateman 2000; Egri y Herman 2000) o
como los directivos perciben las presiones medioambientales de los stakehol-
ders (Buysse y Verbeke 2003; Kassinis y Vafeas 2006; Sharma y Henriques 2005).
Por tanto, este trabajo contribuye a la literatura existente sobre medio ambien-
te y empresa analizando cémo puede afectar algunas de las caracteristicas del
buen gobierno corporativo en la politica de comunicacién medioambiental.
En segundo lugar, este trabajo completa la literatura previa contribuyendo al
debate acerca del efecto que la independencia de los consejos tiene en el de-
sarrollo de sus funciones.

Revision de la literatura

Factores que condicionan la politica de comunicacion medioambiental

Como consecuencia de las criticas recibidas por el impacto social y medioam-
biental de las empresas, estas se han vuelto mas activas a la hora de informar
sobre las actividades que llevan a cabo para prevenir las externalidades ne-
gativas de su actuacion (Kolk, 2008). De hecho, la elaboracion de informes de
responsabilidad corporativa se ha convertido en una practica generalizada a
nivel mundial (Blasco y Saez Gallego, 2009).

Hay numerosos factores que pueden condicionar el incremento de la comuni-
cacién de este tipo de informacién y estos pueden variar entre paises. Facto-
res como la legislacién, las recomendaciones de los gobiernos, las iniciativas
privadas y publicas que promueven la elaboracién de informes, la accién de
instituciones no gubernamentales y de otros grupos de interés notorios tienen
una fuerte influencia sobre el desarrollo de la actividad empresarial (Sahay,
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2009). Por ejemplo, Japdn ha sido uno de los paises que han encabezado los
listados ranking de presentacion de informes de responsabilidad corporativa
durante la ultima década debido en gran medida a la obligacién establecida
para las empresas que cotizan en el mercado de valores de Japén de cumplir
unas regulaciones claramente definidas sobre la presentacién de informacién
y resultados en materia medioambiental (Blasco y Saez Gallego, 2009).

No obstante, junto a estas motivaciones externas también pueden existir otras
causas individuales que incentivan a las empresas para informar (Sahay, 2009).
En este sentido, el adecuado disefo del gobierno corporativo podria mejorar
la comunicacidén entre la empresa y su entorno. En concreto, los miembros del
consejo de administracion deberian ayudar a los directivos sobre cuestiones
medioambientales, asegurar el cumplimiento de la empresa en todos los as-
pectos relativos a la legislacion medioambiental y aumentar la atencién pres-
tada a las cuestiones medioambientales y a su comunicacién.

El papel del consejo de administracion en la comunicacion medioambiental

De acuerdo con el Codigo Unificado (2006) la funcidn del consejo esta integra-
da por tres responsabilidades fundamentales: orientar e impulsar la politica de
la compafiia (responsabilidad estratégica), controlar las instancias de gestion
(responsabilidad de vigilancia) y servir de enlace con los accionistas (responsa-
bilidad de comunicacién). Aunque la responsabilidad de comunicacion se ha
entendido tradicionalmente hacia los accionistas, muchas empresas asumen
una responsabilidad mas amplia y adoptan el compromiso de trasmitir infor-
macion relevante dirigida a un gran numero de interesados en las actividades
de la empresa: empleados, consumidores, medios de comunicacién e incluso
la sociedad en general (Tricker, 2009).

La decisién de puesta en marcha de iniciativas sostenibles asi como de comuni-
cacién exterior de las mismas puede verse influenciada por el consejo también
a través de su labor consultiva. Los miembros del consejo de administracion
deben guiary supervisar las principales decisiones estratégicas de las empresas
(Kroll, Walters, y Wright, 2008). La decision de trasmitir informacién medioam-
biental y el alcance de la misma es una practica voluntaria de las empresas pero
que presenta cada vez un mayor caracter estratégico (Kolk, 2003, 2008).

Por tanto, entender aquellas caracteristicas del consejo que pueden afectar a
la efectividad en el desempeio de sus funciones puede ayudarnos a explicar
las diferencias en estos comportamientos entre las distintas empresas.
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Practicas de buen gobierno. La independencia del consejo de administracion.

En los ultimos afos, determinadas practicas denominadas de buen gobierno
corporativo se han ido extendiendo de manera universal a través de cédigos
y recomendaciones como mecanismos para la consecuciéon de un gobierno
corporativo eficaz (Aguilera y Cuervo-Cazurra, 2009). A nivel internacional, los
responsables de elaborar los diferentes codigos de buen gobierno han sido
conscientes de la importancia de asegurar la independencia del consejo res-
pecto de la direccion de la empresa para garantizar el desempefio eficaz de sus
funciones. De ahi que entre las recomendaciones que prescriben destaquen
por su nivel de extension las relacionadas con la independencia del consejo de
administracion: el porcentaje de consejeros externos independientes y la sepa-
racion de funciones del presidente del consejo de administracion y del director
general (O’'Shea, 2005). A continuacion se plantea el papel que estas dos carac-
teristicas puede desarrollar en la comunicacién de la politica medioambiental.

Hipotesis

Porcentaje de consejeros independientes y comunicacion medioambiental.

Se consideran consejeros independientes a aquellos que pueden desempenar
sus funciones sin verse condicionados por las relaciones con la empresa, sus
accionistas significativos o sus directivos (Cédigo Unificado, 2006).

El estudio de la independencia de los consejeros ha sido una de las cues-
tiones centrales en la literatura sobre gobierno corporativo. De la mayoria
de los estudios se desprende que un mayor nimero de consejeros externos
independientes contribuyen positivamente al buen gobierno de las empre-
sas. La racionalidad que subyace en esta idea es que es mas probable que los
consejeros independientes actien en defensa de los intereses de los accio-
nistas en lugar de los intereses de los directivos (Aguilera, 2005). Pero inclu-
so, mas alla de esta racionalidad propia de la Teoria de la Agencia (que pro-
mueve la defensa de los consejeros independientes como mecanismos para
arbitrar los potenciales conflictos de interés entre accionistas y directivos),
se debe reconocer que la responsabilidad de los consejeros independientes
involucra no solo los intereses de los accionistas sino que ademas deben ser
conscientes de las necesidades y expectativas de los diversos grupos de in-
terés (Wang y Dewhirst, 1992).

No obstante, en la literatura también aparecen diversos trabajos que apelan a
la cautela a la hora de incluir un excesivo nimero de consejeros externos en
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el érgano de administracién de las empresas. Asi, se ha denunciado la falta de
tiempo, conocimiento y poder para contribuir significativamente a la estrate-
gia corporativa que pueden tener los consejeros externos (Forbes y Milliken,
1999; Ruigrok, Peck, y Keller, 2006).

El Codigo Unificado (2006) presta una especial atencion a los consejeros in-
dependientes. Este Cédigo fue elaborado en Espafa por grupo especial de
trabajo creado para asesorar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en
adelante CNMV) en la armonizacién y actualizacion de las recomendaciones
de los anteriores Informes Olivencia y Aldama sobre buen gobierno de las so-
ciedades cotizadas, asi como para formular las recomendaciones complemen-
tarias que juzgara precisas. En el mismo, se recoge expresamente que “debido
a la relevancia que el propio Cédigo y la prdctica internacional atribuyen a estos
consejeros, se aconseja cifrar en un minimo de un tercio del niimero total de miem-
bros del Consejo, siendo el “niimero suficiente” de consejeros independientes a que
se refieren el apartado VI-E de los Principios de Gobierno Corporativo de la Orga-
nizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE) y el apartado 4 de
la Recomendacion de la Comisién Europea de 15 de febrero de 2006. El porcentaje
minimo de un tercio entrafna que incluso en los Consejos de menor tamarno (como
a menudo ocurre en las sociedades cotizadas de baja capitalizacién) existan al
menos dos consejeros independientes” (Codigo Unificado, 2006: 18). Pese a esta
recomendacién, en 2008 los consejeros independientes de las empresas coti-
zadas espanolas representaban en promedio solo un 30,2% (Informe de Buen
Gobierno Corporativo, 2008).

Siendo los consejeros independientes un importante determinante de la ca-
lidad de las decisiones del consejo (Tricker, 2009) y presumiéndose en ellos
una mayor preocupacion por las necesidades y expectativas de los diferen-
tes grupos de interés (Wang y Dewhirst, 1992), aquellos consejos con mayor
porcentaje de consejeros externos independientes pueden estar en una me-
jor posicién a la hora de responder al llamamiento a la comunicacién de las
practicas medioambientalmente sostenibles. Por tanto, la primera hipétesis de
investigaciéon indica que:

Hipétesis 1: Existe una relacion positiva entre la inclusién de un mayor porcentaje
de consejeros externos independientes en el Consejo de Administracion y una ma-
yor disposicién a comunicar determinadas prdcticas medioambientales por parte
de la empresa. Conforme aumenta el porcentaje de consejeros externos indepen-
dientes la probabilidad de contestar a cuestionarios medioambientales es mayor.
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Dualidad de figuras de Director general y Presidente del Consejo de Administracion

A pesar de las numerosas llamadas de atencién tanto por parte de los inverso-
res institucionales como por parte de determinados cédigos de buen gobier-
no corporativo sobre la necesaria separacién entre la figura de presidente del
consejo de administracion y la del director general, en la practica es muy usual
que ambas figuras aparezcan combinadas (Tricker, 2009). Para el afio 2008, en
el 57,3% de las empresas espafiolas que cotizaban en un mercado secundario
oficial el presidente del consejo era también su primer ejecutivo (Informe de
Buen Gobierno Corporativo, 2008).

Los estudios acerca de si la separacion de funciones mejora los resultados cor-
porativos son contradictorios y poco concluyentes (Kakabadse, Kakabadse, y
Barratt, 2006). Algunos autores han encontrado que las empresas con ambas
funciones combinadas obtienen unos mejores resultados (Boyd, 1995), mien-
tras que otros muestran consecuencias negativas para las empresas (Daily y
Dalton, 1994) e incluso ningun efecto (Dalton, Daily, Ellstrand, y Johnson, 1998).

El Cédigo Unificado pone de manifiesto el debate existente a la hora de evaluar
si es oportuno separar o acumular los cargos de presidente del consejo y de
primer ejecutivo en la empresa. De acuerdo con este cédigo, cualquiera de las
soluciones ofrece ventajas e inconvenientes. Justificandose en la falta de uni-
formidad en la practica internacional y en la inexistencia de base empirica para
formular una recomendacién precisa, el Cédigo Unificado no se pronuncia al
respecto de la conveniencia de separar ambos cargos y simplemente aconseja
la adopcion de medidas de contrapeso que eviten la excesiva concentracion
de poder en una persona en al caso de optar por figuras combinadas.

La argumentacién a favor de combinar ambas figuras se basa fundamental-
mente en que las dindmicas que se producen en la empresa aconsejan la exis-
tencia de un Unico lider. La combinacién de figuras aporta a la empresa una
potente capacidad de liderazgo interna y externa (Cadbury, 2002), a la vez que
permite reducir los costes de informacién y coordinacién que con la creacién
de figuras separadas se generarian (Cédigo Unificado, 2006). En contraposi-
cién, el hecho de diluir el liderazgo entre dos personas lleva aparejado una
serie de conflictos (Tricker, 2009). Frente a estos argumentos, Tricker (2009)
pone de manifiesto que la separacién de figuras es un mecanismo de equili-
brio que permite evitar los potenciales abusos de poder que pueden produ-
cirse si el poder se concentra en una sola persona. Ademas, dicha separacién
facilita que el director general se centre en la gestién de la empresa, mientras
que el presidente del consejo puede controlar el funcionamiento del consejoy

Natalia Ortiz de Mandojana, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad de Granada
Vera Ferrén Vilchez, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad de Granada
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa/vol. 2 n° 2 mayo-agosto 2010. Madrid (pp. 83-103)

91



Revista de Responsabilidad Social de la Empresa

prestar una mayor atencion a las relaciones con los accionistas y demés grupos
interesados en la actividad de la empresa. En esta misma linea, Higgs (2003)
argumenta que el presidente del consejo que ademas es el director general
puede ser mas propenso a tomar su propio conocimiento como valido y fallar
como puente de informacién entre los consejeros directivos y los consejeros
externos. Es decir, la combinacién de figuras puede anular el papel de los con-
sejeros externos en la marcha de la empresa. Por tanto, empresas que cuentan
con una combinacién de estas funciones pueden encontrarse en una peor po-
sicién para comunicar la politica medioambiental. Por tanto, la segunda hipé-
tesis de investigacion indica que:

Hipdtesis 2: Existe una relacion positiva entre la separacion del presidente del Con-
sejo y del director general y una mayor disposicién a comunicar determinadas
prdcticas medioambientales por parte de la empresa. En aquellas empresas con
figuras separadas de presidente del Consejo y director general la probabilidad
de contestar a cuestionarios medioambientales es mayor.

Metodologia

Poblacion y muestra

Los datos para este estudio han sido obtenidos mediante el analisis de infor-
macioén secundaria proveniente de tres fuentes principales: el cuestionario
CDP, la base de datos econdmicos y financieros Bloomberg y la informacion
contenida en el Informe de Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de
valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales que elabo-
ray publica la CNMV.

En primer lugar, el CDP es un proyecto a nivel internacional que anualmente
elabora un cuestionario encargado de analizar la transparencia corporativa y la
gestion empresarial en materia medioambiental. La informacién contenida en
la base de datos del CDP esta siendo una herramienta utilizada por una amplia
diversidad de investigadores, inversores e incluso los gobiernos a nivel inter-
nacional. El cuestionario CDP para el afio 2009 recoge informacion sobre cémo
las empresas gestionan los riesgos y oportunidades que representan los temas
medioambientales, sus objetivos, politicas y planes de reducciéon y el nivel de
sus emisiones a lo largo del tiempo. Para la elaboracién de nuestro estudio, se
han recogido las respuestas recibidas de las 85 mayores empresas por capitali-
zacion en Espana: las integrantes de los indices IBEX 35, IBEX Medium Cap (20
empresas) e IBEX Small Caps (30 empresas).
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En segundo lugar, partiendo de los datos obtenidos por el CDP en materia
medioambiental, se ha completado la informacién medioambiental incorpo-
rando variables de caracter financiero. Para ello se ha utilizado la informacién
contenida en la base de datos Bloomberg. Esta fuente de informacién secunda-
ria provee de datos econémicos y financieros en tiempo real sobre empresas
de todo el mundo y que son ofrecidos por los principales bancos centrales,
entidades financieras y de inversion, gobiernos y sus correspondientes agen-
cias publicas.

Finalmente, el Informe anual de Gobierno Corporativo que publica la CNMV
contiene un analisis de la importancia de las buenas practicas de gobierno
corporativo para aumentar la eficacia econémica y reforzar la confianza de los
inversores, una resefa sobre la evolucién de las reglas de gobierno corporativo
en el ambito europeo e internacional, un resumen de los principales desarro-
llos normativos y recomendaciones de los Cédigos de Buen Gobierno que se
han impulsado en Espafia en los ultimos afios y una descripcion de las pautas
de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas.

Por tanto, la muestra para este estudio estd compuesta por datos medioam-
bientales, financieros y de gobierno corporativo de las 832 empresas espafiolas
con mayor cotizacion para el ano 2008.

Variables

La variable dependiente/explicada del presente estudio mide si la empresa
respondié (o no) al cuestionario enviado por el CDP. Consecuentemente, la va-
riable dependiente es dicotémica: “la empresa si responde al cuestionario del
CDP”0"laempresa no responde al cuestionario del CDP”. Las tematicas abarca-
das por dicho cuestionario se dividen en cuatro areas principales: (1) la gestién
de los riesgos y oportunidades que representa el cambio climatico para la acti-
vidad de la empresa, (2) la contabilizacion de las emisiones de gases de efecto
invernadero, (3) las estrategias y acciones para reducir las emisiones, minimizar
los riesgos y capitalizar las oportunidades y, finalmente, (4) la implicacién del
gobierno corporativo en lo relativo al cambio climatico.

Las variables independientes/explicativas de nuestro estudio miden la inde-
pendencia del consejo de acuerdo a dos de los principales indicadores de la
misma: la existencia de un alto nimero de consejeros externos independien-
tes y la separacién de las funciones del presidente del Consejo y del Director

2 Dos empresas fueron eliminadas del analisis por no contener informacion en la base de datos Bloomberg.
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General. Ambas variables fueron obtenidas de la base del informe anual de
Buen Gobierno Corporativo que publica la CNMV.

Por un lado, la variable relativa a la existencia de un alto nimero de consejeros
externos independientes fue medida mediante el porcentaje de los mismos en
cada una de las empresas (variable continua). Por otro lado, el hecho de que
el director general no corresponda con la figura del presidente del Consejo de
Administracion de la empresa fue medido mediante una variable dicotdmica
que tomaba valor 1 en el caso de que si existiese separacion entre ambas fun-
ciones y tomaba valor 0 cuando no existia tal separacion.

Ademas, para evaluar la heterogeneidad de los casos recogidos en la muestra
fueron incluidas tres variables de control: la rentabilidad de la empresa, la cifra
de ventas de cada empresa para el aflo 2008 y el hecho de que la empresa ope-
re en un sector considerado altamente contaminante (“sucio”) o en un sector
con emisiones medias o bajas (“limpios”). En primer lugar, la rentabilidad de
la empresa fue medida mediante la inclusién del ratio de rentabilidad sobre
activos (ROA) para el aiio 2008. En segundo lugar, el tamafo de la empresa fue
medido mediante el logaritmo neperiano de la cifra de negocios para el afio
objeto de estudio. Finalmente, varios estudios han determinado qué sectores
de la industria manufacturera son “sucios” o “limpios” en funcién a su resultado
medioambiental (v.g. Tobey, 1990; Gallagher y Ackerman, 2000; Mani y Whe-
eler, 1997). De acuerdo con estos estudios, los sectores manufactureros “lim-
pios” o poco contaminantes suelen ser el sector textil y los sectores relativos a
la fabricacién de maquinaria y equipos, productos metdlicos, maquinaria eléc-
trica, instrumentos médicos, relojes y otros equipamientos de transportes. Por
el contrario, los sectores manufactureros “sucios” o altamente contaminantes
son el sector papelero, el sector quimico, la transformacién de productos mi-
nerales no metdlicos y de metales basicos. Ademas, es importante resaltar que
esta clasificacion de sectores “sucios o limpios”se aplica a la industria manufac-
turera puesto que los sectores econdmicos que la forman producen mas con-
taminacion en el aire, en el agua y en la tierra que la industria terciaria (Stead
y Stead, 1992), por lo que se considera que todas aquellas empresas pertene-
cientes al sector servicios son poco contaminantes. En definitiva, la variable de
control “Sector” es dicotdmica y toma valor igual a 1 cuando la empresa opera
en sectores “limpios”y toma valor igual a 0 cuando la empresa opera en secto-
res “sucios”. La Tabla 1 muestra las correlaciones y los principales estadisticos
descriptivos de las variables comentadas.

94

Natalia Ortiz de Mandojana, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad de Granada
Vera Ferrén Vilchez, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad de Granada
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa/vol. 2 n° 2 mayo-agosto 2010. Madrid (pp. 83-103)



La influencia de la independencia del consejo de administracion
en la comunicacion de informacion medioambiental

Tabla 1. Estadisticos descriptivos y correlaciones de las variables

Media D.T. 1 2 3 4 5
1. Responde CDP 0.41 0,50
2. Tamaiio 2095 192 | 0417
3. Sector 0.66 048 | 013 0.13
4.ROA 45 | 1278 | 003 017 0.12
> Z‘:::;Z:]"d‘;:mes 35.01 1653 | 021* 0.15 004 | -022%
6. Separacion 033 047 | -0.08 0267 | 021 | 003 | -021%

*p<0.1 (bilateral); ** p<0.05 (bilateral); *** p< 0.005 (bilateral)

Modelo planteado y Procedimiento estadistico utilizado para contrastarlo

Para contrastar empiricamente las hipotesis de investigacion presentadas, el
modelo planteado seria:

+ B, Tamafio2008 + B, Sector

Responder (DP = a + B, Consejeros Independientes + B, Separacion + B, ROA,
l | |

|

Hipdtesis 1 Hipdtesis 2 Variables de control

Puesto que la variable dependiente de nuestro estudio es dicotdmica, para
contrastar empiricamente el modelo utilizando la muestra elegida se ha uti-
lizado el procedimiento estadistico de regresidn logistica binaria. Este proce-
dimiento estadistico resulta util para los casos en los que se desea predecir la
presencia o ausencia de una caracteristica segun los valores de un conjunto de
variables independientes. Los resultados de una regresién logistica se aproxi-
man a los obtenidos mediante el procedimiento de regresion lineal simple,
pero adaptados a los modelos en los que la variable dependiente es dicotémi-
ca. En nuestro andlisis de regresion logistica binaria, la variable dependiente
fue el hecho de responder o no al cuestionario del CDP (variable “Responde
CDP”). Las variables independientes se fueron incorporando al modelo me-
diante inclusion por pasos. EIl método de inclusiéon por pasos hacia delante
comienza con un modelo que no incluye ninguna variable independiente. Me-
diante la inclusién sucesiva de pasos se van incluyendo las variables que son
estadisticamente significativas y que mas contribuyen a explicar la variable de-
pendiente. En la regresién logistica realizada en este trabajo, en el primer paso
se incluyeron las variables de control (Modelo Base) y en el segundo paso se
incluyeron las variables independientes (Modelo Completo). La Tabla 2 mues-
tra los resultados de la regresion logistica binaria efectuada.
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Tabla 2. Resultados de la regresién logistica binaria

Variable dependiente:  Modelo Base (Primer Paso) Modelo Completo (Segundo Paso)
N“_e;';“"e P Wald  Exp(B) B
-~ (E.T.)
-14.86*** -16.46%**
Constante (3.97) 14.03 (436) 14.25
) 065%** 0.67***
Tamafio 0.18) 13.05 1.92 (0,19) 12.05 1.96
) 0.96* 0,98*
Sector (0.56) 2.92 2.61 (0.58) 2.87 2.67
0.01 0.02
ROA (0.02) 0.28 1.01 (0.02) 0.89 1.02
% Externos 0.03*
independientes (0.02) 378 1.04
Separacion ® NI NI NI
-2 log de la verosimilitud 92.257%** 88.1%**
R2 de Nagelkerke 0,29 0,341
Porcentaje de clasificacion 72,3% 74,7%
Prueba de Hosmer- 10,56 8,253
Lemeshow

?La categoria de referencia es“Sector sucio”

bl categoria de referencia es “No existe separacion entre CEQ y presidente”
*p<0,1; ** p<0,05; ***p< 0,005

NI = variable no incluida en la inclusion por pasos.

Tal y como muestra la Tabla 2, el modelo previamente explicado es estadistica-
mente significativo y la progresién de su nivel de bondad indica que la inclu-
sién de las variables independientes mejora la calidad explicativa del modelo
completo. Por ejemplo, tanto el aumento en la R cuadrado de Nagelkerke como
la disminucién en el logaritmo de la verosimilitud indican que el modelo com-
pleto queda mejorado tras la inclusién de las variables independientes. Ade-
mas, el test de bondad del ajuste de Hosmer-Lemeshow indica que el modelo
es adecuado desde el punto de vista estadistico puesto que en ambos pasos la
hipétesis nula de dicho test (la cual defiende la consistencia entre los valores
predichosy los observados) es aceptada (significacién superior a 0,1). La Hip6-
tesis 1, que considera que al aumentar el porcentaje de consejeros externos
independientes la probabilidad de contestar a cuestionarios medioambien-
tales es mayor qued6 empiricamente soportada. El coeficiente de la variable
“Porcentaje de externos independientes” en la regresion logistica fue positivo
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y estadisticamente significativo. Ademas, el coeficiente exponencial de dicha
variable (Columna “Exp(B)") indica que la probabilidad de que exista un mayor
numero de consejeros externos independientes es un 3,5% superior en el caso
de las empresas que si responden al cuestionario del CDP frente a las empresas
que no lo responden. La Hipoétesis 2, considera que en aquellas empresas con
figuras separadas de presidente del consejo y director general la probabilidad
de contestar a cuestionarios medioambientales es mayor, no quedd empirica-
mente soportada. El método de inclusién por pasos en la regresion logistica
binaria solo afade las variables que son estadisticamente significativas (con
un p-valor inferior al 0,1). Por tanto, la variable “Separacién” no ha sido inclui-
da en el modelo al no establecer una relacién estadisticamente significativa
con la variable dependiente. De forma adicional, tanto la variable de control
“Tamano” como la variable “Sector” han sido positivas y estadisticamente sig-
nificativas, lo que indica que las empresas que si responden al cuestionario del
CDP suelen tener una mayor cifra de ventas y suelen operar en sectores poco
contaminantes con respecto a las empresas que no responden al cuestionario
del CDP. Sin embargo, la variable “ROA” no ha resultado estadisticamente sig-
nificativa, indicando que la rentabilidad de la empresa no contribuye a explicar
la disposicion de las empresas para responder al cuestionario CDP.

Discusion, limitaciones y futuras lineas de investigacion

El establecimiento de objetivos adecuados en materia de sostenibilidad
medioambiental puede favorecer el posicionamiento estratégico de las em-
presas gracias a la mejora de su legitimidad. Para ello, es imprescindible que
los grupos de interés de la empresa conozcan cual es su grado de implicacién
en estas iniciativas. Esto explica la creciente preocupacion de las empresas por
comunicar sus practicas medioambientales. No obstante, no todas las empre-
sas tienen la misma propension a comunicar estas practicas. Por ejemplo, en el
caso de la iniciativa de CDP solo el 41% de las empresas invitadas respondie-
ron al cuestionario. Este trabajo pretende poner de manifiesto cémo un ade-
cuado disefo de los érganos de gobierno corporativo mejora la comunicacién
entre laempresay sus grupos de interés y, por tanto, favorece la comunicacién
de practicas medioambientales.

Por un lado, los resultados muestran como un mayor porcentaje de conseje-
ros externos independientes ejerce un efecto positivo en la comunicacién de
practicas medioambientales de la empresa. Este resultado apoya la linea que
mantienen la mayoria de los estudios previos (Tricker, 2009, Aguilera, 2005)
segun la cual los consejeros independientes contribuyen al buen gobierno de
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las empresas. Los consejeros independientes no solo se preocupan de los in-
tereses de los accionistas sino que ademads son conscientes de las necesidades
y expectativas de los diversos grupos de interés (Wang y Dewhirst, 1992). De
acuerdo con los resultados de nuestro analisis podemos ademds contribuir a
la argumentacion previa a favor de los consejeros independientes, afirmando
que la presencia de este tipo de consejeros en el consejo favorece su funcién
institucional en la medida que mejora la disposicién a la comunicacion con los
grupos de interés. Se completa asi el esfuerzo llevado a cabo por otros trabajos
que estudian del papel de los consejeros independientes en la empresa y que
estan mas centrados en su funcién de control (Fama y Jensen, 1983 Kroll, Wal-
ters, y Wright, 2008) o en su funcién estratégica (Baysinger y Hoskisson, 1990;
Judge y Zeithaml, 1992).

Los resultados obtenidos muestran que la existencia de figuras separadas de
presidente del consejo y director general no influye significativamente en el
hecho de que la empresa tenga una mayor disposicién a comunicar sus practi-
cas medioambientales. Este resultado puede deberse a la existencia conjunta
de efectos favorables y desfavorables en la combinacion de figuras, llevando al
propio Cédigo Unificado a no pronunciarse en este aspecto.

Nuestros resultados tienen importantes implicaciones en dos dambitos. En pri-
mer lugar, da respuesta a la necesidad de analizar el efecto que en la respon-
sabilidad social corporativa, y en concreto la postura ante el reto medioam-
biental tiene el buen gobierno corporativo de las empresas. Estas tematicas
estan estrechamente vinculadas entre si y sin embargo hasta el momento han
recibido una escasa atencién conjunta. Esta circunstancia puede deberse a
que el estudio del gobierno corporativo de las empresas se ha realizado tradi-
cionalmente desde el prisma la teoria de la agencia (Fama and Jensen, 1983),
preocupada especialmente por la rentabilidad desde el punto de vista de los
accionistas, y menos preocupada por las implicaciones sociales de las decisio-
nes del consejo (por ejemplo, sostenibilidad, satisfaccién de los empleados,
entre otros). Recientemente varios autores han resaltado la necesidad de un
mayor numero de desarrollos en este area (v.g., Aguilera, Filatotchev, Gospel, y
Jackson, 2008). El hecho de considerar exclusivamente como objetivos priori-
tarios de la empresa variables de desempefio, como la rentabilidad, la cifra de
ventas o la productividad, ofrece una visién incompleta que debe ser comple-
tada con otros objetivos como la minimizacién de los impactos negativos de
las actividades empresariales (Shrivastava, 1994).
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En segundo lugar, este trabajo completa la literatura previa contribuyendo
al debate acerca del efecto que la independencia de los consejos tiene en el
desarrollo de sus funciones. Nuestros resultados muestran que empresas con
consejos mas independientes estardn mas preocupadas por comunicar a su
entorno sus avances en sostenibilidad medioambiental.

Finalmente, nuestro trabajo analiza rasgos especificos que, por su importancia,
podrian ser utiles en el desarrollo de los cédigos de buen gobierno e incluso
en tener implicaciones para los reguladores publicos en relacién a la proble-
matica entre gobierno corporativo y medio ambiente.

No obstante, nuestro estudio no queda exento de diversas limitaciones. En pri-
mer lugar, hemos analizado el efecto de la independencia de los consejos en
un limitado contexto nacional, tomando solo datos de empresas espafiolas. A
pesar de que este hecho facilita la obtencion de datos homogéneos, también
implica inconvenientes a la hora de generalizar las conclusiones. En segundo
lugar, el andlisis se ha llevado a cabo de manera transversal. Seria interesante
el desarrollo de un estudio longitudinal de los datos abarcando un periodo
extenso, el cual evaluase si ha incrementado el nimero de empresas que par-
ticipan en la elaboracion del proyecto CDP. Una mayor participaciéon podria
traducirse en aumentos en el interés y la preocupacién por los temas medio-
ambientales en el ambito empresarial.

Por tanto, el estudio de estas cuestiones sigue abierto para que potenciales
investigaciones continlen analizando la tematica presentada. Son muchos los
aspectos cuya comprensién requiere un estudio mas profundo por parte de
los investigadores. Este trabajo abre la puerta a futuros esfuerzos en este cami-
no. Por un lado, se debe seguir profundizando en el conocimiento de aquellas
condiciones que ayudan a una mayor comunicacién entre la empresa y sus
grupos de interés en materia medioambiental. Asimismo, podria analizarse
si los efectos de la comunicacién se ven condicionados por caracteristicas de
paises pues tanto el éxito de la estrategia medioambiental (Aragon-Correa y
Sharma, 2003) como la efectividad del gobierno corporativo (Aguilera et al.,
2008) se ven afectados por otras variables del entorno.
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Los estudios académicos especificos sobre las empresas propiedad de los
trabajadores realizados a nivel de gobierno corporativo —sobre todo a nivel
nacional- pueden considerarse escasos y la investigacién empirica bastante
incipiente. En este trabajo nos hemos centrado en realizar un estado de la cues-
tidn a través de los diversos estudios empiricos de diferente enfoque, alcance y
significacién, que ya sea directa o indirectamente han abordado aspectos tales
como los érganos de gobierno o la direccién en este tipo de organizaciones.
Los principales temas tratados han sido las diversas opciones o sistemas de
gobierno que utilizan, las dificultades para establecer una diferenciacién entre
principal-agente (socios-gerente) en un contexto democratico, los mecanis-
mos de control societario —internos y externos—, y la situacion respecto a la
equidad en cuestiones de género.
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Clasificacion JEL: J54. Cooperativas de productores; Empresas gestionadas por
los trabajadores.

Abstract

The academic studies about corporate government in Worked Ownership
Firms are insufficient and the empirical research extremely incipient. In this
work, we have analyzed the state of the question across the empirical stud-
ies that have investigated —with different meanings, scopes and approaches—,
such aspects as the organs of government or type of management in this
model of organizations. The main topics that have been treated in this article
are the alternative systems of government used in Worked Ownership Firms,
the difficulties to establish a differentiation among principal and agent (The-
ory of Agency) in a democratic context, the highest mechanisms of control
—internal and external- of the society, and the gender equity in these models
of organizations
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Introduccion

Las investigaciones sobre el gobierno corporativo en las dos ultimas décadas
se han centrado fundamentalmente en las relaciones entre accionistas y direc-
tivos, relegando a un segundo plano el papel que pueden adoptar los traba-
jadores pese a que el “capital humano” se esta convirtiendo rapidamente en
la fuente mas importante de valor para las empresas. No obstante, como res-
puesta a la evolucién progresiva en las ultimas décadas de la relacion entre ca-
pital y trabajo (Dow y Putterman, 1999), existen ciertas lineas de investigacién
que intentan superar este paraddjico desfase. En primer lugar se encuentra el
ascenso (Mathieu, 2009) particularmente notable?, del “share capitalism” (Kru-
sey Blasi, 1997; Kruse, 2002; Kruse, Freeman y Blasi, 2010), un sistema en el que
los trabajadores llegan a ser copropietarios parciales de sus empresas y, por
tanto, adquieren una condicién de grupo de interés especialmente relevante.
En segundo lugar, se podria citar el impulso cada vez mayor de la funcién de
recursos humanos, mediante la implantacién de sofisticados planes de com-
pensacion y de mecanismos de participacion interna en el contexto de la in-
versién en capital humano especifico (Robinson y Zhang, 2005), asi como por
el desarrollo de instrumentos para incorporar la voz de los trabajadores en el
gobierno (Blair y Roe, 1999). La relevancia de estas practicas en paises de larga
tradicion como Alemania —donde podriamos remontarnos al fenémeno de la
cogestidn—-, Japdn y recientemente Estados Unidos constituye una muestra de
su alcance. Por ultimo, habria que destacar el fenomeno de las empresas que
incorporan en su disefio corporativo un modelo autogestionario, con especial
importancia cualitativa en Italia (Gagliardi, 2009) y Espaia (Morales, Martin y
Lejarriaga, 2008), pero también de creciente interés en paises latinoamerica-
nos como Colombia (CONFECOOP, 2009) o Uruguay (Burdin y Dean, 2008). Nos
referimos a las empresas propiedad de los trabajadores (EPT), reflejadas en en
la literatura econémica como Labour-Managed Firms (LMFs) (Rooney, 1992;
Jansson, 1986) o como Worked Ownership Firms (Thordarson, 1987)3.

El presente estudio se situa en el estudio del gobierno en esta situacién pecu-
liar de los factores capital-trabajo, mostrando en el caso espafol las practicas
y problematicas que se manifiestan en sus variantes juridicas mas representa-

2 En 1986 el nimero de trabajadores accionistas en Europa ascendia a 9,3 millones. Si un diez por ciento de las grandes empresas
en Europa desarrollaban planes de accionariado asalariado hoy dia el porcentaje se sitta en el 91%. (http://www.efesonline.org/
EFES%20NEWS/2010/EFES%20NEWSLETTER%20-%203-2010%20EN.htm)

3 Otras denominaciones utilizadas son empresas autogestionadas (Morales al, 2003), de participacion (Garcia Gutiérrez y Lejarriaga,
2002) o empresas de trabajo asociado (Morales, 1996 y 1998).
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tivas. Las EPT se encuentran recogidas en Espafa bajo dos férmulas juridicas
diferentes: las cooperativas de trabajo asociado (CTA) o de trabajadores —-como
se conocen en otros paises— con una gran tradicion legislativa a nivel nacional
y autonémico, y las sociedades laborales (SLAB), ya sea en su variante anénima
(reguladas especificamente en la década de los afios ochenta) o limitada, reco-
nocida como tal en los noventa.

En la regulacién juridica actual, tanto las CTA como las SLAB comparten algu-
nos rasgos: cierta limitacion capitalista —control por parte de los trabajado-
res—, caracter igualitario —-ninguno de los socios puede disponer de una parte
del capital que le garantice el control de la sociedad- y naturaleza persona-
lista —titulos nominativos de capital social y transmisibilidad condicionada-.
Este disefo, formulado juridicamente, da lugar a la constitucién de un mode-
lo de empresas integradas singularmente por tres tipos de grupos de interés
diferenciados: los trabajadores-propietarios, que desarrollan su actividad en la
empresa y participan en su gestion y beneficios (lo que le confiere su especi-
ficidad); los socios capitalistas, es decir, personas fisicas o juridicas, publicas o
privadas, que solo aportan capital y que poseen un derecho limitado en su
participacion en la gestion y excedentes; y, por ultimo, los trabajadores asala-
riados, cuya aportacion se circunscribe al factor trabajo y cuyo numero suele
estar restringido, tanto en el caso de las CTA como en el de las SLAB, como
condicién necesaria para el acceso a determinadas ventajas fiscales.

Sin embargo, un rasgo definitorio propio de las CTA es que estas empresas
se ajustan a principios obligatorios de la doctrina cooperativa, como el voto
democratico (un socio, un voto) y el reparto del excedente en funcion de la acti-
vidad cooperativizada (sociedad de personas), mientras que en las SLAB estos
criterios pueden considerarse como opcionales, puesto que tanto el derecho
al voto, como el reparto del beneficio, pueden realizarse en funcion del capital
aportado (sociedad de capitales). Pese a ello, estas diferencias, tedricas y aprio-
risticas, no se ajustan con la realidad que se vislumbra en los diversos estudios
de campo. En el Informe General del Libro Blanco (Monzén y Morales, 1996), que
ofrecié un analisis conjunto de las empresas propiedad de los trabajadores es-
pafolas (CTA y SAL), se muestra una similitud de fondo entre la CTA y la SLAB,
mas alla de sus diferencias juridicas. Algunos datos confirman esta tesis. Asi,
casi el 82% del capital social de las sociedades laborales pertenecia a sus socios
de trabajo y, ademas, dicho capital estaba repartido de forma muy igualitaria
entre ellos (el 83% de los socios de trabajo poseia la misma proporcion de ca-
pital social). Por lo que respecta a los socios capitalistas, estos poseian solo el
17% del capital social y existen razones suficientes para pensar que, en buena
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medida, se trataba de capital familiar. En efecto, el hecho de que dicho capital
esté distribuido de forma muy igualitaria entre los “capitalistas”y que el 58%
de dichos socios fueran mujeres aconseja aceptar la hipotesis de una fuerte
presencia de socios capitalistas con vinculos familiares.

Si tenemos en cuenta la especificidad de las EPT, podriamos afirmar que la
mayor parte de los trabajos tedricos y empiricos sobre el gobierno corporativo
no la tienen en cuenta por razones de relevancia cuantitativa. Por ejemplo en
Espafia, uno de los paises junto con Italia con mayor nimero de este tipo de
empresas, solo el 0,6% de las PYMES* son CTA. No obstante, estos indicadores
no son suficientes a la hora de considerar la realidad de las EPT, sobre todo
a nivel europeo y estadounidense, ya que también podrian incluirse las EPT
bajo cierto control de los trabajadores ya sea, o no, mayoritario. Se trataria del
fendmeno de los trabajadores-accionistas de importancia creciente a tenor de
los dltimos datos®.

Esta presencia desigual en el mercado constituye un punto de partida comin a
la hora de establecer la viabilidad de las EPT, ya que tanto estas como las PMFs
tendrian, en principio, la misma oportunidad de constituirse (Serra Ramoneda,
1986; Salas Fumas, 1987; Morales et al, 2003). En esta linea argumental podrian
citarse los trabajos de la escuela de Cornell, con Vanek (1989) a la cabeza, y
las fuerzas de autoextincion, inestabilidad (o degeneracién hacia PMFs) en las
EPT: las dificultades para flexibilizar los casos de despido, la no sustitucién de
las bajas de socios o la propensidén a contratar trabajadores no socios, y la ten-
dencia al consumo del capital y recuperacion de su inversién (Meade, 1972;
Furutbon y Pejovich, 1974; Ben-Ner, 1984) entre otras.

Sin embargo, no todas las explicaciones de esta situacién de desigualdad entre
PMFsy EPT aducen razones de origen intrinseco. También existen perspectivas
diferentes, en este caso positivas, sobre la viabilidad del disefio institucional

4 Las PYMES en Espana cuenta con dos férmulas juridicas predominantes: la persona fisica (empresarios auténomos, sobre todo)
y la sociedad limitada, que comprenden el 55,9% y el 35,6% respectivamente de la realidad de la PYME en el 2008. En segundo
lugar pueden distinguirse otras dos opciones, una clasica —en lento retroceso— como es la sociedad anénima (mas ajustada para
la gran empresa) y otra que emerge progresivamente (por sus ventajas fiscales, sobre todo) como es la comunidad de bienes, que
abarcan el 3,4%y el 3,6% en el 2008 de la poblacién de PYMES. En tercer lugar encontramos las cooperativas que solo representan
el 0,8% del total de PYMES en Espana a nivel de entidades, y, en el caso de las CTA, en torno al 0,6% (Fuente: PYMES para el afio
2008 consulta realizada hasta empresas de 199 trabajadores DIRCE en http://www.ine.es/jaxiBD/tabla.do?per=12&type=db&divi
=DIR&idtab=1; para las CTA, http://www.mtin.es/es/empleo/economia-soc/EconomiaSocial/estadisticas/).

* Uno de los fenémenos que podrian incluirse serian los ESOP (Employee Stock Ownership Plan) cuya popularidad en EEUU y Gran
Bretafia ha aumentado desde la segunda mitad de los afios ochenta. El fenémeno ESOP podriamos englobarlo como un procedi-
miento financiero, promovido por el Estado mediante incentivos fiscales, de acceso de los trabajadores a la propiedad capitalista
de su empresa (Ellerman, 1984; Morales, 1996). La mejora de la competitividad en empresas propiedad de los trabajadores par-
cialmente bajo la férmula ESOP (debido a la reduccion de conflictos, mejora en los incentivos, aumento del compromiso, entre
otros aspectos) en los paises anglosajones ha sido estudiada empiricamente por diversos estudios (Kruse, 1997, 2002): al menos
treinta y dos en los Ultimos veinte afos. En estos estudios se comparan, ademas de otros aspectos, los resultados entre empresas
con ESOP y sin él, o los efectos en las empresas después de acogerse a un plan de estas caracteristicas.
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participativo de las EPT, explicando su caracter minoritario a factores extrinse-
cos. Jones y Svejnar (1982), en su andlisis sobre la su recopilacién de estudios
empiricos, informan que parece ser que existe un apoyo consistente a que la
participacion de los trabajadores en la direccién origina una productividad
mas elevada. Pero es sin duda un conjunto de investigaciones, realizadas en la
década de los noventa, donde se llega a afirmar en uno de sus trabajos (Levi-
ne y Tyson, 1990; un resumen de unos cuarenta y tres estudios distintos) que
“nuestra valoracién global de la literatura empirica de la economia, de las relacio-
nes industriales, de la conducta organizativa y de otras ciencias sociales, es que la
participacion normalmente conduce a unas pequenas mejoras a corto plazo en la
realizacién y, a veces, conduce a mejoras significativas y duraderas... Casi nunca
hay un efecto negativo (Levine y Tyson, 1990: pp. 205-214). Por ello, la conclu-
sion es que la participacién tiende a incrementar la productividad con mayor
intensidad cuando viene combinada con: 1) la participacion en beneficios, 2)
el empleo garantizado a largo plazo, 3) unos abanicos salariales relativamen-
te ajustados y 4) unos derechos laborales garantizados (Blinder, 1990), lo que
constituye un diseno muy préximo al que se establece en una EPT tradicional.

Los estudios empiricos a nivel internacional sobre eficiencia comparada —-PMF
versus EPT- no son del todo concluyentes®. A nivel espaiol pueden destacar-
se como trabajos mas relevantes los de Bayo-Moriones, Galilea-Salvatierra
y Merino-Diaz de Cerio (2002) y los Landeta, Albizu y Charterina (2006) que
comparan CTA y PMFs, por un lado, y los de Montserrat Jaume (1992), Mufioz
Castellanos (2000) y Melgarejo (2007) referidos a SLAB y PMFs, por otro. Los re-
sultados de estas investigaciones no muestran, en general, diferencias signifi-
cativas en relacién las CTA, aunque respecto a las SLAB los hallazgos son tanto
positivos -mejores tasas de supervivencia- como favorables, en determinadas
ocasiones, para las PMFs’.

¢ También existen trabajos referidos a las cooperativas agrarias y de servicios en los que se muestra esta situacion. Existen trabajos
que sugieren que las empresas tradicionales son mas eficientes (Ferrier y Porter, 1991; Porter y Scully, 1987), frente a otras investi-
gaciones que afirman que las cooperativas lo son mas (Singh et al, 2001; Babb y Boyton, 1981), e incluso existen otro estudios que
no han logrado hallar diferencias significativas entre ambos modelos organizativos (Mosheim, 2002; Jones et al, 1998; Akridge y
Hertel, 1991).

7 En el trabajo de los profesores de la Universidad de Navarra se realiza una comparacion de los efectos de la participacion en los
resultados utilizando una muestra de 965 empresas, concluyendo, por un lado, que no existen diferencias significativas entre
las empresas EPT y PMFs, y que la introduccion de practicas participativas generan efectos positivos independientemente del
tipo de empresa en donde se introduzcan. La profesora Monserrat Jaume (1992) compara la rentabilidad de veinte SLAB con la
de otras tantas PMF —ambas pertenecientes a Cataluia durante el periodo comprendido entre 1986 y 1989- utilizando como
fuente de datos los aportados por la Federacion Catalana de Sociedades Laborales y los que suministra la Central de Balances del
Banco de Espana. La profesora Castellanos (2000) abord¢ el estudio comparativo (26 SAL, 37 SA, y 37 SL) con una metodologia
diversa y multifactorial. Los resultados demuestran que las sociedades limitadas mejoran o igualan cuatro de los nueve factores
considerados, mientras las sociedades anénimas alcanzan siete y las SLAB solo tres. Analizando los factores internos, en donde las
diferencias son mas acusadas, las SLAB no presentaban inconvenientes en la localizacion y obtenian mejor situacion de riesgo que
las sociedades limitadas, aunque presentaban como inconvenientes una relacién rentabilidad-antigiiedad negativas y un mayor
nivel de integracion.
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El debate, tanto a nivel teérico como empirico, continua desde distintas pers-
pectivas y enfoques®. Como indica Clarke (1984) no puede concluirse “que la
simple transferencia de propiedad privada a los trabajadores obrard una trans-
formacién casi milagrosa en la seguridad de puestos y en las actitudes hacia el
trabajo. Una vez que se sobrepasa el modo artesanal de produccién, la propie-
dad por parte de los trabajadores resulta indiferente. La tenencia de acciones en
la empresa puede fomentar una sensacion de propiedad del puesto pero, en
la realidad, la estabilidad en el empleo depende sobre todo del mercado. En
otras palabras, aunque la transferencia de propiedad a la colectividad de los
trabajadores es una condicién necesaria para la transferencia de control, no es
de ninguna manera una condicién suficiente.

El enfoque propuesto desde perspectivas —como la teoria de la agencia- que
ayudan a comprender la dindmica del gobierno corporativo (Berle y Means,
1932; Marris 1964; Jensen y Meckling, 1976 y Fama y Jensen, 1983) se inclinan
hacia la “desventaja” que implica ser una EPT, argumentando que las empresas
pierden eficiencia cuando la propiedad se fragmenta y se carece de los mecanis-
mos adecuados para controlar la conducta de los directivos, ya que estos pue-
den ser mas proclives a desarrollar conductas oportunistas, por un lado, mien-
tras los propietarios se encuentran desincentivados para controlarlos, por otro.

Ademas la propia Alianza Cooperativa Internacional (ACI) —institucién repre-
sentativa del movimiento cooperativo- se ha preocupado, desde mediados de
la década de los noventa, de la problematica del gobierno en las cooperativas
en general (de trabajadores fundamentalmente, y por tanto EPT, pero tam-
bién agrarias, de consumo, etc.), identificando importantes deficiencias tanto
a nivel directivo como a nivel de érganos de gobierno en el ambito europeo.
A nivel directivo advierte como problemas relevantes los nombramientos de
directivos asalariados incompetentes, o con poco interés hacia los socios, pero
con un interés considerable en los planes de expansién de la cooperativa y
las oportunidades de carrera profesional. A nivel de gobierno en general, y de
su principal 6rgano supervisor —el consejo rector- en particular, indican los
riesgos que supone la falta de capacidad técnica de sus componentes para
desempenar con eficacia las tareas de supervision, la ausencia de poder efecti-

8 Elestado de la cuestion parece situarse en estos términos: “Para bajos niveles de riqueza de los trabajadores, la desventaja financiera
de las firmas democrdticas predominard sobre sus ventajas en términos de regulacion del esfuerzo laboral. La organizacion capitalista
serd hegemdnica salvo en aquellos sectores con bajos requerimientos de capital por trabajador y donde la organizacién democrdtica
del proceso de trabajo presente ventajas absolutas. A medida que la riqueza de los trabajadores aumenta, sectores que previamente
presentaban una intensidad de capital prohibitiva para las firmas democrdticas podrian comenzar a exhibir un mejor desempero bajo
esta nueva forma de organizacion. En el extremo, cuando el nivel de riqueza de los trabajadores sea tal que estos se vuelvan neutrales
al riesgo, las firmas democrdticas dominardn a las capitalistas en todos los sectores donde la organizacion democrdtica supere a la
capitalista en términos de regulacion del esfuerzo laboral” (Burdin y Andrés, 2008).
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vo ligada a la escasez de informacién relevante sobre la entidad, o la reducida
capacidad critica dados los fuertes vinculos existentes entre los directivos asa-
lariados y los miembros del consejo rector, entre otras.

A pesar de esta situacion los estudios académicos especificos realizados a nivel
de gobierno corporativo® -sobre todo a nivel nacional’®- pueden considerarse
escasos Y la investigacion empirica bastante incipiente’'. En este trabajo nos
hemos centrado en alguna de estas cuestiones, pero sobre todo en aquellas de
las que podemos obtener inductivamente algunas conclusiones a través de los
diversos estudios empiricos de diferente enfoque, alcance y significacién, que
ya sea directa o indirectamente (ver cuadro 1) han abordado aspectos tales
como los 6rganos de gobierno o la direccién en las EPT.

 La problematica sobre el gobierno en otro tipo de cooperativas —agrarias, crédito y consumo, sobre todo- es mas abundante
tanto a nivel nacional (Mozas, 2004 y 2008; Hernandez Ortiz et al, 2004 y 2008;Salazar y Gorriz, 2008) como internacional (Sargent
y Nicholls, 1994; Lees, 1995; Itkonnen, 1996; Davis, 1998) pero el contexto de este tipo de organizaciones es tan diferente que son
mayores las diferencias con las EPT que las posibles similitudes.

0 A nivel internacional pueden verse, entre otros, los trabajos sobre cooperativas francesas (Huntzinger y Moysan-Louazel 1998,
1999; Bataille-Chedotel y Huntzinger, 2004), cooperativas italianas (Marocchi y Zandonai, 1997; Zandonai y Pezzini, 2004) o coo-
perativas portuguesas (Barros et al, 2000; Pestana y Gomes, 2003).

Conviene tener en cuenta considerar que el caso especial de Mondragén Corporacion Cooperativa (MCC) tendria que incluirse
como una EPT. Esta experiencia concentra el interés de numerosas investigaciones tanto a nivel nacional (Aranzadi, 1976; Pérez
Calleja, 1995) como internacional (Thomas y Loghan, 1980; Bradley y Gelb, 1981 y 1982; Gutiérrez Johnson, 1992, entre otros) si
bien su perfil y caracteristicas propias la alejan del tipo de PYME al que fundamentalmente se refieren nuestras reflexiones. De
hecho, solo a nivel de empleo, la dimensién de MCC corresponderia a la que podrian generan varios miles de CTA y SLAB: 40.822
trabajadores en el 2008, de los cudles el 83% serian cooperativistas, y por tanto, socios de una EPT.
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Cuadro 1. Fuentes de datos sobre el gobierno en las EPT

Variables objeto de
interés a nivel de
GOBIERNO

Autor, aino

Sujeto y Alcance

Tipos de empresa

Alcance del estudio a
nivel geografico

Libro Blanco de la Economia .

Social en Espafia (1991) CTAySLAB Espafia
Composicion de los Gonzdlez y Rodriguez (1987) (TA (294) Castillay Ledn
Grganos sociales \L/|bro Elanco dela Comunidad (TAy SLAB Comunidad Valenciana

alenciana (1998)

(OCETA (1998) (TA (sector social) Espafia

Garcia Blanco y Gutiérrez (1990) | SLABy PMFs Asturias

Delicado et al (1991) (TA Comunidad Valenciana
Funcionamientode | Jordan (2004) (TA Galicia
los organos sociales | jiene; Mayordomo (2007)

Romero Ramirez y Pérez Garcia (TA(231) Andalucia

(2003)

Orellana (1995, 2004) (TA(27) y SLAB (18) | Comunidad Valenciana
D.a tos.s obre os Ausin (2002); Garcia-Gutiérrezy .
directivos Lejarriaga (2005) (TAy SLAB Madrid

Escola Universitaria d'Estudis . )
Igualdad de Empresarials (1999) gﬁ (125? Co[nunldad Valenciana

. . perativas en Pais Vasco

oportunidades en Ribas Bonet (2006) , eneral Aragon (Teruel)
el gobierno Esteban, Gargallo y Pérez (2010) 9 9

UPD (2002) (TA(272) (érdoba
El gobierno en Aguirre (2006) Pais Vasco
las empresas del Sgrroca (2006, 2007) (TA fun damen’talmente
Grupo MCC Elio (2007)

Fuente: elaboracién propia.

Los principales temas tratados serdn fundamentalmente las diversas opciones
o sistemas de gobierno, las posibles dificultades para establecer una diferen-
ciacién entre principal-agente (socios-gerente) en un contexto democratico,
los niveles y practicas de informacién y comunicacién accesible a los trabaja-
dores-socios, los mecanismos de control societario —internos y externos—, y la
equidad en cuestiones de género. Este trabajo finaliza con unas conclusiones
a nivel recapitulatorio.
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Modelos de gobierno corporativo en una EPT

Distintos estudios realizados en el territorio espafiol (Gonzalez y Rodriguez,
1987; Palacian y Albors, 1989; Monzdn y Barea, 1991; COCETA, 1998; Tomas Car-
piy Monzén Campos, 1998) han ido mostrando que no todas las EPT sefialan la
existencia de una figura de maximo responsable de la organizacién, y aun me-
Nnos si este gerente es un contratado (trabajador no socio). Esta falta de diferen-
ciacion entre gobierno y direccién permite deducir la existencia de al menos
tres modelos basicos de gestidn de las empresas autogestionadas: el monista
colectivo y el individual —que encajaria con el sistema “personalista” propio de
las empresas familiares (Salas Fumas, 2002)- y el dualista. A continuacién se
exponen las principales caracteristicas de estos sistemas de gobierno.

a) Monista colectivo

Se trataria de entidades en las que no existe la figura del directivo, sino que esta
funcién es asumida por drganos colectivos como la asamblea —organizaciones
muy pequenas- 0 como el consejo rector. Un 87% de las CTA en Extremadura
(Ausin, 2002) y un 67,12% en la comunidad de Madrid (Garcia-Gutiérrez y Le-
jarriaga, 2005) seguirian este modelo (no tienen gerente) mientras que esta
cifra se situa en el 26% en el caso de las SLAB madrilefias y en un 31,4 para las
extremenas. Segun el estudio de Jiménez Mayordomo (2007) referido a las CTA
andaluzas, el recurso a la Asamblea Universal se utiliza en mas del 66% de los
casos, por su operatividad, y posiblemente porque asume de hecho labores de
direccién, de tal modo que, en la préctica, los componentes del consejo rector
y la asamblea coinciden. Esta posible confusion entre consejo rector y asam-
blea se manifiesta en el hecho de que en un 21,4% de los casos los consejos
rectores han tenido que rectificar decisiones de su competencia por empefio
de la asamblea general. Un factor explicativo lo encontrariamos al tratar con
entidades de reducida dimensién. De hecho, segun la base de datos del Minis-
terio de Trabajo e Inmigracién, las CTA, una de las EPT mas relevantes, de diez o
menos trabajadores, aglutinan el ochenta por ciento de este tipo de entidades.

Elimpacto de la dimensién era recogido en el estudio de Gonzéalez y Rodriguez
(1987) (Cuadro 2), el modelo monista-colectivo (decisiones entre todos los so-
cios) pasaba de representar un 35,6% de las cooperativas mas pequenas (siete
socios 0 menos), a tan solo un 8,9% de las grandes (aquellas integradas por 15
SOCios 0 mas).
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Cuadro 2. Modelos de gobierno corporativo en CTA segin tamafo y origen

) ORIGEN

Experiencia Nueva

Anterior  Creacion

Totales Absolutos 294 90 125 79 9 163
El presidente 37,1% 34,4% 38,4% 38,0% 52,7% 29,0%
Todos los socios 24,8% 35,6% 27,2% 8,9% 15,1% 29,5%
El Consejo rector 21,8% 13,3% 18,4% 36,7% 21,5% 22,4%
Un socio no directivo 5,1% 5,6% 3,2% 7,6% 3,2% 6,6%
Un socio directivo 3,7% 2,2% 5,6% 2,5% 3,2% 3,8%
Un grupo de socios 1,4% 2,2% 2,5% 3,2% 0,5%
Un gerente contratado 1,4% 2,4% 1,3% 2,2%
NS/NC 4,7% 6,7% 4,8% 2,5% 1,1% 5,5%

Fuente: Gonzdlez y Rodriguez, (1987: p. 78).

A nivel sectorial tenemos el caso de las cooperativas de iniciativa social (CO-
CETA, 1998), en las que una de cada cuatro sigue el modelo colectivo, de tal
modo que en el 17% de los casos la gestion la asume el consejo rector, y en el
8% restante se alcanza de manera asamblearia.

Otro posible factor a considerar seria el origen de la iniciativa. En el estudio de
Gonzdlez y Rodriguez (1987) (Cuadro 2), la férmula asamblearia (entre todos
los socios) pasa de un 15,1% en las CTA que tenian experiencia previa a un
29,5% de aquellas de nueva creacion.

b) Monista-individual

En este modelo de gobierno la funcién directiva seria asumida por la persona
que tiene el maximo poder de representacidn social, ya sea el propio presi-
dente de la cooperativa o la figura de administrador Unico. En el caso de las
cooperativas de iniciativa social (COCETA, 1998) existia un sistema monista-
individual como opciéon mayoritaria de modelo de gobierno: ya sea como
gerente-socios (33%) o como presidente que realiza estas labores (29%). En
el caso de las CTA extremenas (Ausin, 2003) un 72% tenia gerente-socio. La
presencia de este modelo monista-individual también puede deducirse en el
estudio sobre las CTA en Galicia (Jordan, 2004) cuando se cuestiona a estas en-
tidades sobre las diferentes dreas en las que intervienen los agentes clave en el
gobierno empresarial: el presidente/a asume los porcentajes mas elevados en
la mayoria de asuntos (Cuadro 3).
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Cuadro 3. Porcentaje de participacion de diferentes agentes
en el gobierno de las CTA

Otros Socios Asambleas C.Rector Presidente Gerente

Representacion - 8,3% - - 83,3% 8,3%
Relacion socios/as - 8,3% 15,6% - 66,6% 8,3%
Planificacion 4.0% 10% 20% - 30% -
Gestion administrativa 28,6% 7,1% - 7,1% 50% 7,1%
Gestion compras - 16,6% - - 66,6% 15,6%
Gestion ventas 22,2% 11% 11% - 44,4% 11,1%
Gestion personal - 11% 44 4% - 33,3% 11,1%
% decisiones tomadas 14% 9,7% 12,5% 1,3% 54,2% 8,3%
Fuente: Jorddn (2004)

La presencia de este modelo también observarse por otras figuras de gobier-
no. En el estudio de Jiménez Mayordomo (2007) se pone de manifiesto que
un 22,71% de las cooperativas analizadas disponian de administrador Unico,
lo que evidencia que es esta una opcion bastante utilizada y en posible creci-
miento, fundamentalmente por la facilidad operativa de gestiéon que supone.

¢) Modelo dualista

En este modelo convive tanto la figura de la direccién como su diferenciacion
respecto a la propiedad (contratado/a laboral). En este caso, en la cooperativa
se crean puestos de responsabilidad (director general, directores de departa-
mento, etc.) que son ocupados por profesionales de diferentes areas, profesio-
nales que ayudan y asesoran a los socios y al consejo rector en la adopcién de
decisiones y, posteriormente, se responsabilizan de su ejecuciéon (Rodriguez
y Mozas, 2003). Esta seria quizas la opcién minoritaria respecto a las anterio-
res opciones monistas a la luz de los diversos estudios. Un 8,3% de las CTA y
un 5,5% de las SLAB en la comunidad de Madrid (Garcia-Gutiérrez, Lejarriaga,
2005), un 4,4% de las extremenas (Ausin, 2002) y hasta un 24,5% en el caso
gallego, disponian un gerente contratado. Los resultados disponibles a nivel
sectorial mantienen cifras similares: en el caso de las CTA de iniciativa social
(COCETA, 1998), solo un 8% de las entidades utilizaba un modelo dualista. No
obstante conviene considerar a la hora de establecer conclusiones respecto a
la adopcién de esta opcidn dualista en las EPT factores tales como la actividad
empresarial, la forma juridica o la dimensién de la empresa.

El andlisis sectorial del estudio ya citado de Gonzélez y Fernandez (1987) reve-
laba que los ambitos en donde la figura del gerente se generalizaba eran sobre
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todo metal-maquinaria (100%) y todos los subsectores de servicios a empre-
sas (100%) y comercio (82,4%), frente a los sectores otras industrias (67,2%),
o construccion (59,7%) en donde su presencia se reducia considerablemente.
Por su parte, en el estudio de Tomas Carpi y Monzdn Campos (1998) referido a
la Comunidad Valenciana, un 90,1% de las CTA de gran tamafio —con plantilla
superior a los 25 trabajadores—, afirmaba tener gerente, frente al 70% de las
de tamafo pequeno —de 1 a 10 trabajadores- y al 70,8% de las de tamafo
mediano —de 11 a 25 trabajadores-. Por término medio, el 71,6% de las CTA
tenia gerente, pero la cifra aumentaba veinte puntos aproximadamente en el
caso de las sociedades laborales. En un primer término, el 91% eran socios de
sus empresas aunque el porcentaje descendia al 50% cuando la entidad tenia
mas de 51 trabajadores.

Seguidamente analizaremos otras posibles causas, tedricas y empiricas, que
pueden explicar esta situacién minoritaria de la opcién “dualista” ademas de
los factores contingentes ya enunciados.

Dificultades para la profesionalizacion directiva en una EPT

En las EPT existe —aunque sea de forma implicita- la busqueda de cierto equili-
brio tanto entre la prioridad en la asignacién de recursos —el factor trabajo ver-
sus factor capital- como entre el trabajo de naturaleza productiva y aquellas
tareas relacionadas con el gobierno corporativo. Por lo general, una EPT “ideal”
seria aquella que consigue, en el medio y largo plazo desde cierta coheren-
cia entre los valores de igualdad y solidaridad, una relacién 6ptima en estas
dimensiones para responder eficazmente a los requisitos de funcionalidad y
viabilidad impuestos por su necesaria actuacion en el mercado.

El logro de este equilibrio precisa el establecimiento de una doble instancia de
decisién que permita defender, en condiciones equiparables, tanto los ideales
del grupo humano como las exigencias que se derivan del desarrollo empre-
sarial. De ahi la conveniencia de desarrollar una estrategia de buen gobierno
que diferencie y separe escrupulosamente la representacioén social —érganos
rectores-y la funcién gerencial, aunque, como veremos, determinados facto-
res no permitan esta distincién en muchas ocasiones.

La literatura econémica internacional ha retomado esta problematica desde la
dificultad que supone la adopciéon democratica de decisiones en una EPT (Jen-
sen y Meckling, 1979; Hansmann, 1990). De ahi que la empresa con pretensio-
nes democraticas podria fracasar —lo que explicaria razones de ineficiencia in-
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trinseca para justificar su presencia minoritaria— cuando los directivos no sean
capaces de supervisar de forma eficiente a los trabajadores (Webb y Webb,
1920) o cuando no se utilice adecuadamente el escaso talento directivo o las
habilidades no directivas de los trabajadores operativos (Williamson, 1980).

Jensen (1986) destaca los sistemas de incentivos, basicos para el desarrollo de
las relaciones de cooperacién como uno de los mecanismos internos de con-
trol para resolver precisamente el problema de los costes organizacionales. La
dificultad para realizar un trabajo en condiciones de gestién democratica se
torna mas complicada cuando las posibilidades de incentivarlas econémica-
mente resultan muy dificiles. Algunos estudios (Barlett et al, 1992) realizados -
referidos en este caso a las cooperativas de trabajadores en Italia— evidencian,
por ejemplo, diferencias significativas entre CTA y PMFs a nivel de remunera-
ciones, o lo que es lo mismo, diferente capacidad de incentivacién para atraer
a los mejores directivos.

El nivel salarial relativamente bajo aparentemente alcanzado por los directi-
vos de las EPT (cooperativas en este caso) seria susceptible de ser interpreta-
do de varias formas. Un razonamiento en sentido positivo podria ser que los
socios de la EPT —en especial el cuerpo directivo, que debe de tener una par-
ticipacion financiera en la empresa— aceptarian una remuneracién periédica
relativamente baja a la espera de niveles relativamente altos de crecimiento
y de ventas y, como consecuencia, unos ingresos futuros mas elevados (Bar-
lett, 1987). Pero también podria interpretarse, en sentido negativo, como una
demostracién de facto de la poca capacidad que tiene una EPT para captar
e incentivar el talento directivo necesario para desarrollar competitivamente
una unidad empresarial.

Otro de los indicios de esta capacidad de atraccién de una direccién profe-
sionalizada podria ser el nivel de cualificacién disponible: a mayor capacidad
directiva mayores posibilidades de llevar a cabo las directrices establecidas
en la dindmica del gobierno corporativo. En este sentido solo disponemos de
datos a nivel absoluto referidos a las CTAs, que no permiten la comparacién
con las PMFs. Asi, en lo que respecta al nivel formativo de los gerentes, en el
Libro Blanco (1991) se senalaba que el 45% de los gerentes de las CTA poseian
un nivel de formacion maximo de estudios primarios. En el lado opuesto, tan
solo un 22% de los gerentes de las CTAs tenia titulacidon universitaria. A nivel
sectorial conviene destacar dos casos extremos: por un lado, aquellos sectores
con un claro déficit formativo (agrario, construccién, confeccion, etc.) y, por
otro, sectores que presentan porcentajes significativos de gerentes con una
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capacitacion a nivel de titulacién universitaria (ensefanza, limpieza, cuero y
calzado, comercio al por mayor...). En el mismo estudio se ponia en evidencia
que la situacion de las SLAB era algo mas favorable -mas del 34% de los geren-
tes poseia titulacién universitaria—, aunque es cierto que un porcentaje similar
solo habia cursado estudios primarios.

Esta situacion ha ido cambiando progresivamente a tenor de los datos poste-
riores. En el estudio de Tomas Carpi y Monzén (1998), referido a la Comunidad
Valenciana, el 34,8% de las cooperativas que afirmaba tener gerente con un ele-
vado nivel formativo (titulacion universitaria, 20,2% y cursos de especializacién
14,6%) aunque en mas de una cuarta parte (27%) de este tipo de entidades la
persona que ostenta el cargo tenia un nivel de estudios primarios. Las CTAs con
mayor presencia de gerencia con elevado nivel de formacién eran las de los sec-
tores de educacion, servicios a empresas y otros servicios. En los dos primeros
casos esta situacion se debe, en gran medida, a la propia naturaleza de su res-
pectivo sector de actividad econémica, que exige personal titulado superior o
con especializacién. En el otro extremo se sitlan las entidades donde domina la
presencia de gerente con baja cualificacion (agrario, hosteleria o construccion).

A nivel sectorial, en el estudio realizado por COCETA (1998) para CTAs de ini-
ciativa social, la preparacién de los y las responsables de la gerencia se basa
fundamentalmente en la experiencia acumulada en el propio ejercicio de sus
funciones, aunque también en la formacién continua (el 44% de las coopera-
tivas de iniciativa social -y el 67% de las cooperativas que tienen personal di-
rectivo— han formado a sus directivos en los Ultimos doce meses con acciones
de formacién continua) y en la autoformacién. Pero para que la autoformacién
funcione, es necesario un nivel de formacién previo suficiente. Si atendemos
a los estudios reglados, se detecta que hasta el 40% de los y las gerentes de
CTA de iniciativa social tienen estudios superiores (licenciaturas o superiores),
y que otro 23% ostenta una diplomatura universitaria o similar. Titulados en
estudios medios (Bachillerato, Formacién Profesional, Maestrias, y sus equiva-
lentes) lo son el 26% de los y las gerentes. Finalmente, tan solo encontramos
niveles inferiores de estudios en el 12% restante de los gerentes de las coope-
rativas de iniciativa social.
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Gobierno y gestion en un contexto participativo:
informacion y mecanismos de control

Tal y como se ha indicado en apartados anteriores, en el gobierno de las EPTs
los directivos juegan un papel protagonista capaz de orientar la trayectoria de
aquellas. En este sentido resulta critico la gestién de estos recursos estratégi-
cos, en especial en relacidn con el analisis de las variables que guian su com-
portamiento y su capacidad para orientar trayectorias de reforzamiento o de
desnaturalizacién de su identidad, por lo que resulta muy importante analizar
las posibilidades y limitaciones de las diferentes modalidades de control sobre
los cuadros directivos de este tipo de empresas. En primer lugar, analizaremos
el contexto interno —la gestién empresarial- que nos muestre al menos los
niveles de informacién y comunicacion que existen en la empresa y, posterior-
mente, nos centraremos en la funcién de control de los 6rganos de gobierno.

Niveles de informacion y participacion

En principio las EPTs presentan como proyecto un modelo especifico de par-
ticipacién (cuadro 4) reconocido como democracia participativa (Mintzberg,
1991), lo que implica tanto un gobierno bajo el principio de un socio—un voto,
como de un contexto organizativo propicio para las participaciéon abierto a
la influencia, espacios para reunirse, mecanismos de toma de decisiones que
incorporen todos los intereses, etc.

Cuadro 4. La participacién en y desde la organizacion

Empleados (internos) Grupos de interés (externos)

Democracia representativa de Democracia representativa pluralista
Gobierno de la trabajadores (estilo europeo, por (estilo norteamericano, por ejemplo,
empresa (Consejo ejemplo, «codeterminacion», democracia | directores de «interés piiblico», estilo
de Administracion, | industrial sueca; estilo norteamericano europeo; por ejemplo, representantes de
Consejo Rector,...) | ESOP), cooperativas de trabajo asociadoy | consumidores en drganos de gobierno de

sociedades laborales hospitales)
Proceso de toma de Dlrecc.lon partlglpatlva detrgbajadorgs D.emocracu.i partlapatlvalp!urahsta (por
. (por ejemplo, circulos de calidad, equipos | ejemplo, clientes en comités de nuevos
decisiones .
de mejora) productos)

Fuente: elaboracion propia a partir de Mintzberg (1991).

Diversos estudios abordan los niveles de informacion de los trabajadores-
socios de las EPTs. Asi, el estudio de Orellana (1995) sobre directivos de EPTs
muestra ya indicios de heterogeneidad y confusién en las dindmicas de parti-
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cipacion y control: mientras practicamente la mitad de los directivos admitia
tener alguna reunién especifica aparte de las legales, la otra mitad solamente
se apoya en mecanismos legales de participacion (asamblea general, etc.).

Sin embargo, en el estudio de Jiménez Mayordomo (2007), el 95,63% de las CTA
manifestaba contar con un clima positivo de franqueza, respeto y consenso y
también mayoritariamente (en un 89,96% de los casos) afirmaba reunirse con
la periodicidad suficiente, con una alta operatividad de las reuniones (95,02%).
Pero la homogeneidad que parece interpretarse de estos datos conviene in-
terpretarla dentro de cierta diversidad que implica una dindmica conflictiva
entre diferente roles socios-direccién pero también direccidn-trabajadores, en
los que puede jugar un papel decisivo factores como el origen de la iniciativa
empresarial, las expectativas de lo que significa el disefo democratico prefija-
do en los principios cooperativos o la realidad psicosocioldgica que presenta
este tipo de entidades.

En este sentido, el estudio de Delicado et al (1991) distinguia al menos cinco “di-
nadmicas de gobierno-gestion” diferentes en las EPTs (en este caso CTAs de la Co-
munidad Valenciana) con niveles de informacién y comunicacién caracteristicos:

- Participativo de transicién, caracterizado por una estructura de poder des-
centralizada en la que mas que una direccién formal, existe una cogestién
participativa que estimula el trabajo en equipo. Los canales de informacién
funcionan perfectamente, a todos los niveles y de forma fiable.

- Participativo consultivo. Se caracteriza por un grado elevado de confianza
entre la direccién y el resto de trabajadores, aunque a veces las decisiones
se toman en la cumbre, se consulta con los socios y se tienen en cuenta sus
opiniones, se estimula, a ciertos niveles, el trabajo en equipo y la participa-
ciéon. Los canales de informacién funcionan a todos los niveles aunque a
veces hay distorsiones.

- Participativo autogestionario. Se trataria de entidades en donde existe una
relaciéon de confianza sumamente grande entre la direccién y el resto de
trabajadores, las decisiones se toman con la participacion de los socios, se
fomenta el trabajo en equipo y la participacion. Los canales de informacion
funcionan a todos los niveles sin filtraciones ni distorsiones.

- Autoritario coercitivo. El control de la toma de decisiones es total. Los 6rga-
nos representativos son meramente figurativos puesto que la estructura
de poder real prescinde de la participacion en la toma de decisiones. Hay
poca informacién/comunicacion y esta es generalmente recibida con des-
confianza por parte de los socios puesto que la distorsion es frecuente.
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- Autoritario paternalista. Se caracteriza por una estructura de poder centrali-
zada justificada en el discurso de los directivos por la inmadurez de los so-
cios. Los cargos directivos marcan la estrategia empresarial. Los trabajadores
reciben un minimo de informacién que suele ser adecuada y fiable, pero de-
bido a que esta es insuficiente, circulan siempre gran cantidad de rumores.
Este comportamiento informativo origina que los trabajadores no se impli-
quen en la empresa ni se sientan responsables de las decisiones tomadas, lo
gue no significa que no colaboren en la adopcidn de ciertas decisiones.

iSerian estas dos ultimas dinamicas autoritarias —coercitiva o paternalista— las
propias y consistentes con un modelo dualista de gobierno? La respuesta no
es inmediata y requeriria una investigacién especifica que contrastase la rela-
cién entre el disefio de las estructura de gobierno y la existencia de dinamicas
mas 0 menos participativas, puesto que no podria descartarse la existencia de
una direccién profesional que alentase un estilo de direccién participativo. Lo
que parece mostrarse en esta tipologia es la existencia de diversas dindmicas de
gobierno-gestién que confluyen a niveles de participacion mayores (transicion,
consultivo, autogestionario) o menores (coercitivo, paternalista) que podrian es-
tar, o no, acordes con las expectativas que se presuponen en una EPT, por un
lado, y que una cosa son los mecanismos de control interno previstos en las leyes
y otra cosa las posibilidad de control real cuando en una EPT concurren deter-
minadas circunstancias que la hace funcionar de hecho como “no democratica”

En el caso de SLABs el estudio de Garcia Blanco y Gutiérrez (1990) incide a nivel
de gestion en dos facetas de la informacién: la comunicacién descendente y la
ascendente. Respecto a la comunicaciéon descendente se observa que la valo-
racién hecha por los trabajadores de la informacién que tienen sobre la mar-
cha de suempresa en las SLABs estudiadas es de estar peor informados que los
de las PMFs. Sin embargo, las situaciones no son comparables directamente
sin mas. La razén de ello es que, en el caso de una SLAB, se ha producido una
redefinicion de las expectativas del trabajador y, en buena légica, este tipo de
empleado es mas exigente en el terreno informativo que el trabajador de una
empresa de otra naturaleza. Asimismo, una mayoria de los trabajadores de las
empresas estudiadas se encontraban insatisfechos con el nivel de informacién
que obtienen de los érganos directivos sobre la marcha de su empresa.

En cuanto a la comunicacion ascendente se detecta alguna diferencia de relie-
ve en el tipo de instancia utilizada por los trabajadores para realizar sus quejas
y peticiones a la empresa. Asi, en comparacién con las PMFs, existia un signifi-
cativo incremento del peso del superior inmediato como canalizador de que-
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jas e iniciativas. Ello, en principio, parece positivo, pues significa que se utiliza
el cauce «natural» de la organizacién formal de la empresa para canalizar las
comunicaciones verticales.

Ahora bien, esta circunstancia implica, a su vez, que tal cauce ha de ser muy
cuidado por la empresa, pues el mando intermedio, al ejercer sus funciones de
control y supervision sobre subordinados que son a la vez propietarios, puede
aparecer a los ojos de estos como menos legitimado, siendo visto mas como
un par o igual suyo que, ademads, no suele estar arropado por cualificaciones
técnicas especificas que refuercen su status ante sus subordinados. Las poten-
ciales tensiones de la relacién mando intermedio-trabajador en una SLAB no
parecen operar en este caso, pues se trata de la instancia mejor valorada por
los trabajadores. Este comportamiento parece indicar la realizacién de un es-
fuerzo de los mandos intermedios para acomodarse a las mayores exigencias
de accesibilidad y atencidn por parte del socio-trabajador.

Mecanismos de control interno: asamblea y consejo rector

El funcionamiento y las expectativas en el funcionamiento de los érganos de
gobierno de las EPTs pueden deducirse de diversas investigaciones publicadas
en este sentido, aunque en el caso especifico de las CTAs los datos al respec-
to son escasos y genéricos. En el estudio de Jiménez Mayordomo (2007) se
destacaba la tendencia de este tipo de empresa a reunirse “excesivamente” en
asamblea para tratar cualquier tema (concretamente en un 46,72% de los casos
se actuaba de esta manera). Por otra parte se consideraba el nivel de cumpli-
miento de los acuerdos adoptado como muy elevado (97,82%) y un habito casi
generalizado en la adopcién de decisiones por consenso en el 76% de los casos.

En cuanto a las SLABs, los datos abundan mds en las causas y en ciertos rasgos
especificos en las EPTs. Asi, en el estudio de Garcia Blanco y Gutiérrez (1990)
se observé que tanto la asamblea como el consejo constituian las instancias
preferidas por los socios y trabajadores para ejercer el control o participar en
la gestién empresarial. Curiosamente, este estudio puso de manifiesto que no
todos los trabajadores de las SLABs preferian explicitamente un modelo orga-
nizativo de indole participativa, a pesar de encontrarse en una forma juridi-
ca que tedricamente si lo es. Mientras los trabajadores proclives a un modelo
colectivista (participativo) daban preferencia a la asamblea, en perjuicio del
consejo de administracion a la hora de ejercer su control, los trabajadores que
optaban por un modelo mds representativo o mas tradicional, las preferencias
entre ambas instancias —asamblea o consejo— se aproximaban mucho mads,
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aunque seguia existiendo cierta ventaja a favor de la asamblea. No obstante,
a pesar de estos matices, el 6rgano soberano se perfilaba, en términos globa-
les, como aquel a través del cual los trabajadores deseaban ejercer preferente-
mente sus derechos de control como propietarios.

Una posible interpretacion psicosocial de este comportamiento podria ser que
el trabajador en este tipo de instituciones fuese consciente del potencial de
influencia que ofrece una reunién asamblearia, y mds cuando el mecanismo
habitual de voto es el de mano alzada. La asamblea seria considerada como el
medio mas valido (o el menos malo) para que su voz y su voto pudiesen contar,
por limitadamente que sea, en la empresa; y, ademas, utilizado espaciadamen-
te, como el menos «costoso» en términos de esfuerzo individual, aparte de ser
el mas arraigado en la practica y cultura obreras tradicionales.

Sin embargo, en el estudio de Garcia Blanco y Gutiérrez (1990) se detectd que
casi tres cuartas partes de los socios de estas empresas —en este caso SLABs—
opinaban que la toma de decisiones importantes —tanto en su control como
en su nivel de influencia- era un proceso mas o menos restringido, existiendo
una divisién casi a la mitad entre los que creen que era muy restringido (la
direccién sola) y bastante restringido (la direccion con algunos trabajadores).
Estos bajos niveles de influencia percibida aumentan ligeramente si del ambi-
to global de la empresa pasamos al del departamento/area de trabajo o al de
los grupos y puestos de trabajo. Dado que ninguna de las empresas estudiadas
puso en marcha procesos destinados a introducir métodos de organizacion del
trabajo mas participativo, individual o grupalmente, manteniéndose practica-
mente intactos los métodos tradicionales, todo parece indicar que esta mayor
influencia proviene del mero control ejercido de hecho por el trabajador sobre
el proceso de trabajo en su dmbito mas inmediato.

Esta situacién plantea cierto sentimiento de desconfianza o recelo ante los
consejos de administracion dado que el trabajador se siente relativamente
distante de la direccién y, por consiguiente, demanda mds control, no necesa-
riamente mas participacion. Esta percepcién avala la posiciéon de Spear (2004)
que, desde la teoria de la agencia, argumenta que los gerentes son incluso mas
podersosos en las organizaciones regidas por socios que en las organizaciones
regidas por accionistas, hipdtesis en consonancia con la formulada por Mintz-
berg (1982) segun la cual en una coalicién externa dividida (muchos socios) el
poder se traslada a la coalicién interna (los directivos).
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Mecanismos de control de la gestion econémico financiera: interventores y
auditoria externa

En cuanto a los sistemas de control —interno y externo- sobre la informacion
de gestidn en este tipo de entidades solo disponemos de los resultados del
estudio de Jiménez Mayordomo (2007) respecto a la intervencion internayala
existencia, o no, de auditoria externa. Practicamente, el 90% de las CTA tenian
un solo interventor, que conocia —en un 85% de los casos- sus funciones ba-
sicas, aunque algo menos sus responsabilidades, y ponia a disposicion de los
socios, previamente a las asambleas, los informes anuales. Sin embargo habria
que destacar que solo el 57,7% de los mismos se sentian formados suficiente-
mente para ejercitar su labor.

Los organismos fiscalizadores —interventores— desde esta situacion pueden
considerarse a priori un mecanismo eficiente de control del problema de
agencia entre gerentes y socios-trabajadores. No obstante, su labor resulta in-
suficiente debido a que, dado el escaso interés que se le dedica a las funciones
de las entidades fiscalizadoras, parece estar orientadas mas bien a velar por el
cumplimiento de obligaciones puramente formales que a fiscalizar realmente
el funcionamiento de los 6rganos sociales.

Si la situacién a nivel de fiscalizacion interna es fragil, a nivel externo mani-
fiesta mayor debilidad aun. Segun los datos del estudio citado anteriormente
(Jiménez Mayordomo, 2007), en el caso concreto de la auditoria de cuentas, el
44,98% desconoce los casos en que, bien por obligacién de la Ley de Auditoria
o de la propia Ley de Sociedades Cooperativas, habrian de auditarse. Segun di-
cho trabajo el 13,97% de las cooperativas diagnosticadas habrian de auditarse,
y de estas, el 34,3% no lo hace.

Equidad y género en el gobierno corporativo de una EPT

Otro de los aspectos que puede considerarse en la problematica del gobier-
no es la igualdad de oportunidades entre hombres y mujeres —equidad en
cuestion de género- a la hora de desempenar cargos de responsabilidad en la
gestién. Son diversos los estudios que aportan algunos datos en este ambito
a nivel general. Esteban (2007) observa que en el caso de las empresas espa-
Aolas obligadas a presentar un informe anual sobre gobierno corporativo a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, las cooperativas destacaron por ser
las de mayor presencia femenina en su Consejo Rector. La participacion de las
mujeres es especialmente relevante en las CTA, en las que representan el 41,8
por ciento del total de trabajadores con relacién laboral indefinida -hasta el
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60% en la comunidad gallega (Jordan, 2004)- mientras el porcentaje disminu-
ye notablemente en el caso de las SLAB (27,06%).

Sin embargo nos interesan datos mas especificos a nivel de gobierno como los
diferentes grados de diferenciacién en las entidades a nivel de género, y sobre
la composicion de los drganos de gobierno o el posible “techo de cristal” En el
estudio de la comunidad de Madrid (Garcia-Gutiérrez, Lejarriaga, 2002) a nivel
societario los hombres de las CTA acumulaban el 61,66% mientras las mujeres
asumian el 38,13%. En las SLAB se produce una situacion paraddjica, los por-
centajes de socios-trabajadores son similares (70,63% hombre frente a 29,37%
son mujeres) pero la situacion se desequilibra a favor de las mujeres cuando
hablamos de socios-capitalistas. (40,18% de hombre frentes 59,82%) La hipé-
tesis plausible para explicar esta paradoja podemos encontrarla en el hecho
de que se incorpore en el capital social a familiares préximos a las personas
realmente implicadas en el negocio.

La presencia de las mujeres en los érganos de gobierno es inferior a la partici-
pacién en la plantilla (Elio, 2007; Ribas, 2006). De acuerdo con el primero de los
autores, la participacién de las mujeres en los consejos rectores se incrementa
conforme aumenta la proporcién de mujeres socias en la plantilla con un con-
trato societario. Por su parte, Ribas (2006) observa que la mujeres ni siquiera
suponen mayoria a nivel de Consejo Rector, u otros érganos, en las cooperati-
vas con mayor presencia de mujeres.

También disponemos de algunos datos respecto a la figura de los directivos. Por
un lado, el estudio a nivel provincial (UPD, 2002) —pero con una muestra amplia
de EPTs (en concreto, un total de 272 CTA)- sefala que de las 2.864 personas que
formaban parte de estas entidades la presencia de gerentes era de un 3% para el
colectivo de mujeres y del 9,3% para el colectivo de hombres. La variable secto-
rial resulta determinante para comprender este gap entre géneros: los sectores
en donde aparece la figura del gerente femenino con mayor intensidad son los
servicios a la comunidad, formacion y textil, fundamentalmente.

Por otro lado, la investigacién realizada en la Comunidad Valenciana por la Es-
cola Universitaria d'Estudis Empresarials (1999) puso de manifiesto que solo un
37,7% de las personas con cargos directivos en las cooperativas eran mujeres.
En principio, segun dicho trabajo no habia ninguna faceta o 4rea de actividad
especificamente femenina, si bien aclara que las mujeres tienden a ubicarse en
departamentos de administracién, con un 28,04%, mientras que los hombres
lo hacen en un 41,43% de los casos en puestos gerenciales, donde las muje-
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res estan representadas bastante por debajo con un 14'63%. En definitiva, el
estudio deja claro que la mujer no lo tiene especialmente facil en este tipo de
empresas aunque —dada su reducida dimensiéon- tampoco las posibilidades
de promocién son muy amplias. De hecho, tan solo un 52,85% de las coope-
rativas poseia un sistema objetivo de promocién dentro de la propia empresa.
Del mismo modo, escasamente en un 5,7% de las cooperativas (normalmente
con mas de 11 socios) se llevaban a cabo acciones de promocién para la mu-
jer, normalmente, consistentes en charlas informativas, cursos de formacién o
ayudas sociales.

En cuanto a la composicion de los distintos 6rganos de gestion y administra-
cion de las CTA consideradas, se comprobd que solo un 35,51% de los compo-
nentes de los comités de direccién y un 27'47% de los miembros de los con-
sejos rectores eran mujeres. Las cifras eran mas desalentadoras en cuanto a
la composicién de los comités sociales, ya que en este caso solo pertenecian
al sexo femenino un 18'75% de sus integrantes. Al analizar el peso real que
las mujeres tenian en este tipo de entidades, se comprobé que, en efecto, era
considerablemente menor al de los hombres ya que, aunque existia un 61,6%
de trabajadoras no socias frente a un 42,7% de trabajadores no socios, el des-
equilibrio se torna cuando se atiende a la vertiente societaria, ya que de los
socios, el 56,3% eran hombres y solo el 38,4% eran mujeres.

De todos modos, segun se hacia constar en el estudio, habria que tener en
cuenta —como ya se advertia con anterioridad- que existen sectores en los
que las mujeres tienen tradicionalmente mds peso como son educacién, los
servicios sociales y los servicios a empresas, y un peso ligeramente superior al
normal en sectores como el calzado y el comercio y, por tanto, también existen
mas mujeres directivas en estos campos.

Factores contingentes en el gobierno de una EPT:
una recapitulacion

La diversidad de modelos y dindmicas de gobierno en una EPT ha de situar-
se no solo en proceso psico-sociales —liderazgo, convicciones ideolégicas,...—
dependientes de las personas que forman la institucién. Sobre todo han de
considerarse ciertos factores objetivos —algunos ya apuntados en pdarrafos
previos— que ayudan a comprender la adopcion de los diversos modelos y sis-
temas de gobierno apuntados. El gobierno en la EPT ha de contextualizarse en
estas coordenadas para no incurrir en generalizaciones o estereotipos induci-
dos como extrapolacién de las normas legales.
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Los factores “contingentes” mas relevantes serian:

- El origen de la iniciativa. La necesidad del gerente brota de una experien-
cia de aprendizaje. Las cooperativas de nuevo cufio tardan en configurar y
delimitar diferenciadamente la figura directiva y a veces se refugian en un
modelo asambleario.

- Laactividad. Su nivel de complejidad o su incidencia del factor capital con-
lleva a la existencia de una figura directiva diferenciada en unos casos mas
gue en otros.

- Laforma juridica. La necesidad de un gerente parece estar asumida de ma-
nera mas clara en las sociedades laborales que en las cooperativas.

« Dimensién empresarial. Cuanto mas grandes son las entidades mayor ne-
cesidad de una figura diferenciada del director general y mayor grado de
profesionalizacion.

En el cuadro 5 se resumen las principales “hipotesis” que podrian plantearse a
tenor de los hallazgos mostrados en los apartados precedentes.
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Cuadro 5. Factores de contingencia en las EPT

General

Actividad
empresarial

(diferencias en
funcion del sector)

Forma Juridica
(diferencias entre
CTAy SLAB)

Dimension
empresarial
(diferencias en
funcion del tamaio
y antigiiedad)

Diferenciacion | Escasa diferenciacion: | Mayor frecuencia 8% paralas CTAyen | Mds frecuente en las
y capacidad menos del 10% de los | en sector industrial | torno al 5% en las cooperativas grandes
directiva directores generales |y menor en SLAB que en las pequefas
son contratados construccion
Modelos de Predominio del Mayor utilizacion del | Sistema monista-
gobierno sistema monista sistema monista- colectivo més
individual individual y menos | frecuente en las CTA
(presidente-gerente) | utilizacion del sistema | que en las SLAB
monista-colectivo en
(TA sociales (menos
del 30%)
Dinamicas Elevadas expectativas Mayor presencia Mas frecuente la
gobierno- de participacion de modelos dindmica asamblearia
gestion interna representativos en las | en las CTA de nueva
participativa SLAB queenlasCTA | creacion
Equidad y Mayor presencia Mayor incidencia A nivel general mayor | Mayor presencia
género femenina en el capital | de sociasy empleo | presencia femenina | de mujeres en las
social de las SLAB con | femenino en laboral en CTA que cooperativas mas
escaso poder real en | confeccion textil, en SLAB jovenes
el gobierno ayuda en domicilio y
ensefianza

Fuente: elaboracién propia

Algunas conclusiones y propuestas

El recorrido realizado sobre las contribuciones realizadas para el conocimiento
del desarrollo de la funcién de gobierno en las EPT nos conduce a las siguien-
tes reflexiones:

1. La profesionalizacién en la gestidn, y su contribucién al buen gobierno,
puede chocar con dos problemas estructurales: un problema cultural (inspi-
ra desconfianza y falta de compatibilidad con las expectativas de un mode-
lo participativo de empresa) o un problema de economia de escala (solo es
posible para empresas de un determinado nivel de desarrollo empresarial).

2. Una vez instaurada una direccién profesionalizada, la disyuntiva participa-
tiva —centralizacién versus descentralizacién- es un hecho cotidiano en las
EPT y que plantea una demanda latente o explicita mas o menos perma-
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nente en este contexto empresarial. El hecho de conceder unos poderes
representativos a un equipo directivo no obsta para percibir que este pue-
da estar distante del colectivo laboral en sus valores y actitudes, ni evi-
ta que se demande una mayor «proximidad», en el sentido de exigir una
mayor comprension para valores que sefalen limites al funcionamiento de
los estandares econémicos de eficiencia y competitividad (Garcia Blanco y
Gutiérrez, 1990).

3. Los elevados costes que implica la incorporacion de un buen directivo, las
dificultades para que un directivo comprenda, de hecho, que tiene que
desarrollar su labor en un modelo participativo, y las expectativas elevadas
que inspira un directivo por parte de los socios, apuntan como posibles
opciones a largo plazo, la busqueda y desarrollo de potencial directivo en
la base social, y el desarrollo de programas de formacién especificos tanto
para directivos que ejercen su actividad desde una vinculacién exclusiva-
mente profesional con la cooperativa como para miembros de los 6rganos
de gobierno.

4. En ausencia de un mecanismo de control externo —-como corresponderia al
mercado respecto a las PMFs que cotizan en bolsa- las EPT deberian refor-
zar los instrumentos fiscalizadores a nivel interno y externo como elemento
de reputacion y asi garantizar niveles de transparencia de cara a la sociedad
que justifique los niveles de apoyo econdémico, financiero y fiscal desarrolla-
dos e implantados hasta el momento a nivel nacional y autonémico.

En cualquier caso, ante la heterogeneidad de fuentes, el predominio de meto-
dologias puramente descriptivas y la posible obsolescencia de ciertos datos,
se precisa de mas estudios empiricos que aborden el problema desde la éptica
del gobierno que obtengan conclusiones sobre todo a nivel comparado con
otro tipo de empresas y que abunden en la incidencia de los factores objetivos
y subjetivos ya apuntados.

Para finalizar, conviene insistir en que los hallazgos sobre el gobierno en este
tipo de experiencias conecta directamente con el interés creciente sobre el
papel determinante que tiene el capital humano para el desarrollo empresarial
(Morales, 2005), en la medida que la vinculacién propiedad-trabajo ~donde las
cooperativas y sociedades laborales muestran la opcion mas radical- impli-
que, en su caso, mayores niveles de competitividad a largo plazo.
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Este estudio pretende demostrar la siguiente afirmacién: “una estructura de
capital adecuada es una decision critica para cualquier organizacidon empresa-
rial”. Amplia la documentacion de la teoria de agencia que integra la relacién
de influencia existente entre directivos y accionistas de empresas. Para ello,
propone un mayor vinculo entre la estructura de la propiedad y el rendimiento
de la compaiia en el periodo posterior a la crisis financiera asiatica, que poco
se ha investigado. Utilizando un marco de agencia, la investigacion sostiene
que la distribucion de la propiedad de las acciones entre la direccién y los te-
nedores de bloques de acciones externos esta estrechamente relacionada con
el apalancamiento y rendimiento de la empresa, y hay un efecto de causalidad
inversa entre estructura de la propiedad, estructura del capital y rendimiento
de la empresa. El estudio prueba nueve hipétesis que exploran varios aspectos
de estarelacion. Este estudio utiliza 532 empresas del este de Asia, que se loca-
lizan en los siete paises mas afectados por la crisis que se produjo en el periodo
de 1996 a 1997. El marco temporal del analisis es el periodo de 2000 a 2001,
que se considera como el inicio del periodo de recuperacién.

En este estudio los resultados empiricos apoyan la hipétesis de supervisién
activa: los grandes accionistas externos tienen mayores incentivos y capacidad
para supervisar a la direccion, reduciendo el oportunismo de los directivos que
de otro modo reduciria el apalancamiento a un nivel subéptimo. El efecto de la
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propiedad de acciones de directivos en la decisién de financiacién indica que
la propiedad es equivalente a la alineacion de intereses.

Palabras clave

Coste de agencia, estructura de la propiedad, estructura del capital, rendi-
miento de la empresa

Codigo JEL: G3, G30, G32

Abstract

This study is intended to test the statement “an appropriate capital structure
is a critical decision for any business organization”. It extends the literatures
of agency theory that embeds the influential relationship that exists between
managers and shareholders of firms by proposing a further link between own-
ership structure and firm performance in term of post Asian Financial Crisis
that is rarely investigated. Using an agency framework, the research argues
that the distribution of equity ownership among corporate managers and
external block holders has a significant relationship with leverage and firm
performance, and there is reverse causality effect between ownership struc-
ture, capital structure, and firm performance. The paper tests nine hypotheses
that explore various aspects of this relationship. This study uses 532 East Asian
companies, which are located in seven most affected countries when the crisis
took place during period 1996-1997. The time frame of analysis is 2000-2001
period that is believed as a start of recovery period. Statistic methods used for
testing the hypothesis are t-test and multivariate regression model.

In this study, the empirical results provide support for the active monitoring
hypothesis that proposes that external block holders have greater incentives
and an ability to monitor management, thereby reducing managerial oppor-
tunism that may otherwise reduce leverage to a sub-optimal level in order
to reduce management’s non-diversifiable employment risk. The results for
the effect of managerial share ownership on financing decision indicate that
managerial share ownership parallels with the alignment of interests and en-
trenchment effects of managerial share ownership.

Key words
Agency Cost, Ownership Structure, Capital Structure, Firm Performance

JEL code: G3, G30, G32
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Origen del problema, debate y propdsito

Una estructura de capital adecuada es una decisién critica para cualquier or-
ganizacion empresarial. La decisién es importante no solo por la necesidad
de maximizar las ganancias a varias circunscripciones organizacionales, sino
también por el impacto que una decisién como esta tiene en la capacidad de
una organizacién para abordar su entorno competitivo. En las ultimas tres dé-
cadas, en la literatura sobre la estructura financiera corporativa, ha predomi-
nado el debate que surge de la hipétesis de irrelevancia de Modigliani/Miller
[1958]. Esta sugiere que, en equilibrio, la estructura financiera de una empresa
es independiente de, e irrelevante para, su rendimiento y valor de mercado.
Basicamente, una empresa deberia ser indiferente en cuanto al uso de la deu-
da o recursos para financiar un proyecto dado que “el coste medio del capital
para una empresa es totalmente independiente de su estructura financiera y
es igual al indice de capitalizacién de un flujo de fondos puro de su clase.

La crisis econdmica asiatica ha expuesto deficiencias criticas en los sistemas
financieros en Asia y también ha destacado el problema del gobierno corpora-
tivo entre las empresas del sureste asiatico. El principal enfoque de la investi-
gacion post-crisis ha intentado vincular estas deficiencias a causas especificas,
entre otras: los mercados financieros nacionales excesivamente apalancados,
la sobre-exposicion a los riesgos de tipo de cambio de divisas y las estructu-
ras del mercado monopolistico. Subyacente a todas estas cuestiones hay una
fundamental falta de control. Un gobierno corporativo débil es un indicador
de este problema. De hecho, “el gobierno corporativo ofrece al menos una ex-
plicacién tan convincente... como algunos o todos los argumentos macroeco-
némicos habituales”.

En relacion con este problema, el reciente estudio encargado por el Asian De-
velopment Bank [2000b] informa de que la estructura de la propiedad deter-
mina el problema de gobierno. Explica que las dos caracteristicas clave de la
estructura de la propiedad corporativa son la concentracion y la composicion.
En primer lugar, las empresas asiaticas se perciben como corporaciones fami-
liares altamente concentradas. Es posible determinar la naturaleza del proble-
ma de agencia por el grado de dispersién entre la direccion y la propiedad. La
alta dispersion (baja concentracion) se produce cuando un gran nimero de
personas, los accionistas minoritarios, posee la mayor parte de la propiedad.
El problema estd entonces entre la direccién y los accionistas minoritarios. La
baja dispersién (alta concentracion) es cuando un pequeio nimero de gran-
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des accionistas controla la mayor parte de la propiedad. El problema esta en
este caso entre los accionistas mayoritarios y los minoritarios.

En la Tabla 1 esta claro que todas las economias en crisis primaria tienen una
propiedad concentrada. Como media, los cinco mayores accionistas, combina-
dos, poseen el 55% de cada empresa en las economias en crisis. Indonesia, con
un 67%, es la mayor concentracién, y Corea, con un 38%, la mas baja. Asi, con
una baja dispersion de la propiedad, el problema de agencia surge entre los
accionistas mayoritarios y los minoritarios.

La segunda parte de la estructura de propiedad es su composiciéon. La compo-
sicion de la propiedad significa esencialmente quién posee la empresa, quié-
nes son los accionistas. Accionistas pueden ser personas, una familia o grupo
de familias, una empresa de tipo holding, un banco, un inversor institucional
0 una corporacién no financiera [ADB 2000b: 7]. Es importante para la gober-
nanza que se determine si algunos propietarios forman un grupo o grupos de
control. La Tabla 1 también ofrece informacién sobre la composicion de las
corporaciones asiaticas. A partir de ella, podemos ver que Asia esta formada
principalmente por propiedades familiares. Hay un vinculo provisional entre
composicion y concentracion. Es decir, se puede asumir que la composicion de
la propiedad es un resultado de la concentracion de la propiedad porque las
corporaciones a menudo se establecen por familias fundadoras.
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Tabla 1. Concentraciéon de la propiedad en Asia

Korea Indonesia  Malaysia Philippines  Thailand

Number of public corporations

(1998) 345 178 238 120 167

Percentage of corporations

under family control* 2 67 42 4 g

Average ownership (%)
of the ten largest 38 67 58 60 56
shareholders per firm t

Ownership (%) of the ten
largest firms 23 53 46 56 44
(market capitalism)

* ADB 2000b: 26
1 ADB 2000b: 22
$Nametal. 1999: 13

In researching data on ownership concentration in Asia, it became apparent that no two studies could provide the
same results. This is (as Nam et al. [1999] also note) because of the difficulty in definitively determining ownership
structures from the information available. Thus the figures provided are approximate, taking into account all studies
cited. Furthermore, the table represents only publicly listed corporations. It is fair to assume that the concentrated
ownership figures presented here would increase dramatically if privately held firms were included in the data set.

Fuente: Lu, Justin and Jonathan Batten, “The implementation of OECD Corporate Governance
Principles in Post-Crisis Asia,” JCC 4 Winter [2001], p. 54.

Por otro lado, la crisis asiatica ha apoyado la documentacién previa tedrica y
aplicada que ha destacado la compleja naturaleza de la relacién entre estruc-
tura de la propiedad, estructura del capital y rendimiento de la empresa. La
documentacién existente subraya los problemas de agencia entre directivos 'y
accionistas. En un intento por asegurar la viabilidad continuada de la empresa,
estos ultimos podrian resultar en un indice de apalancamiento generalmente
mas bajo, inferior al nivel 6ptimo.

Esta condicion, obviamente, desencadena una curiosidad sobre el efecto de
la crisis financiera asidtica en el rendimiento de la empresa, especialmente
como las empresas asiaticas reaccionan a ella, en términos de cémo mejorar
sus practicas de gobierno corporativo. En el periodo del andlisis post-crisis,
han adquirido importancia la investigacién sobre estructura de la propiedad,
la estructura del capital y el rendimiento de la empresa de los paises del este
de Asia afectados por la crisis. Este estudio se sirvié de las antiguas investiga-
ciones sobre gobierno corporativo, muchas de ellas derivadas de estudios em-
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piricos que muestran cémo un determinado suceso (p. €]., una crisis, recesion
econdmica o conmocion) es capaz de desencadenar un cambio decisivo.

El propdsito de este articulo es evaluar el efecto de la propiedad y estructura
de control en la estructura financiera y su posterior efecto en el rendimiento.
Especialmente, este documento analizara la cuestion de: “jlas diferentes es-
tructuras de propiedad y control llevan a politicas diferentes de retencién y es-
tructura financiera que afectan posteriormente al rendimiento?”. En particular,
esta investigacion pretende analizar los aspectos causales y dinamicos de la
relacion entre la estructura de la propiedad y la estructura de capital de las em-
presas en paises en desarrollo. El estudio se organiza en torno a cuatro hipote-
sis prominentes sobre estructura de la propiedad y estructura del capital. Para
cada hipétesis, la documentacién sobre la estructura del capital y la estructura
de la propiedad ha propuesto diferentes evidencias empiricas o argumentos
que pueden explicar la relaciéon postulada por la hipétesis en particular. Estos
argumentos se analizan uno a uno, seguidos por observaciones concluyentes.

Origen tedrico de la influencia de la estructura de la propiedad
en la estructura de capital y rendimiento de la empresa

Los estudios empiricos del efecto de la propiedad en la estructura financiera
de la empresa se desglosan en dos grupos. El primer grupo de estudios investi-
ga el efecto del tipo de control en las politicas de retencion (autofinanciacién)
de la empresa. El segundo grupo de estudios analiza el efecto del accionariado
de la direccién en los niveles de deuda o el efecto de grandes accionistas exter-
nos en los incentivos de la direcciéon con respecto al indice de deuda.

En las investigaciones anteriores, las compafias MC (controladas por los di-
rectivos) son hipotéticamente mas propensas a retener las ganancias que las
companias OC (controladas por los propietarios). Sin embargo, la evidencia
empirica no es concluyente. Kamerschen [1970], Sorenson [1974], Holl [1975]
y Ware [1975] descubrieron que las empresas MC tienen mayores indices de
pago de dividendos que las empresas OC, aunque los resultados alcanzados
por Sorenson [1974] y Holl [1975] no fueron significativos. McEachern [1975]
descubrié que las empresas gestionadas por los propietarios retienen mas
ganancias que las controladas externamente o empresas MC, sin encontrarse
diferencias significativas entre las dos ultimas categorias. Sin embargo, como
argumentan investigaciones anteriores, dichos estudios estan llenos de difi-
cultades debido a las definiciones del tipo de control empleadoy, por tanto, es
dificil sacar conclusiones sobre la empresa a partir de ellos.
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El segundo y mas reciente grupo de estudios examina el efecto del accionaria-
do directivo en los indices de deuda o el efecto de grandes accionistas exter-
nos en los incentivos de la direccién con respecto al nivel de deuda. Aunque
la investigacién empirica en esta area es limitada, la mayoria de los estudios
encuentran apoyo para la hipétesis de que el apalancamiento se relaciona
positivamente con la propiedad de la direccién. Por el contrario, Friend/Lang
[1988] insisten en que sus resultados sugieren una relaciéon negativa entre apa-
lancamiento y propiedad de la direccién. Sin embargo, como se analizara a
continuacién, estos resultados estan abiertos a cierta duda. Con respecto al
impacto de los grandes accionistas externos en los indices de deuda, los resul-
tados de Friend/Lang [1988] sugieren que la presencia de grandes accionistas
externos se asocia con indices de deuda mas altos. En contraste, Zeckhauser/
Pound [1990] no encontraron diferencias importantes en los indices de deuda
de las empresas con grandes accionistas externos en comparacién con empre-
sas sin dichos accionistas, aunque, de media, los grandes accionistas se asocia-
ron con indices de deuda mas bajos.

Los resultados controvertidos de Kim/Sorenson [1986] y Friend/Lang [1988]
garantizan mas debate ya que ambos trabajos intentan analizar la relacién en-
tre propiedad de la direccidn e indices de deuda considerando las actividades
normales de la empresa, mientras Agrawal/Mandelker [1987] y Amihud et al.
[1990] consideran que existe una relacién tras determinadas decisiones de in-
version, adquisiciones y desinversiones. Kim/Sorenson [1986] investigaron la
proposicién de que la estructura de propiedad de la empresa puede influir en
su estructura financiera como resultado de la diferencia en costes de agencia
de deuda y acciones entre empresas con alta propiedad directiva y empresas
con baja propiedad directiva. Utilizando una variable simulada para denotar
propiedad directiva alta/bajay un punto de corte del 25% del valor para definir
la propiedad directiva alta y del 5% del valor para definir propiedad directiva
baja, descubrieron que el indice de deuda se correlacionaria positivamente
con la medida de la propiedad de valor de la direccién. Las empresas con alta
propiedad directiva demostraron tener relaciones entre endeudamiento y fon-
dos propios un 5,7% superiores que las empresas con baja propiedad directiva.

En contraste con los resultados obtenidos por Kim/Sorenson [1986], Friend/
Lang [1988] obtuvieron unos indices de deuda relacionados negativamente
con la propiedad de acciones de los directivos. Las empresas se clasificaron por
estar ‘controladas por pocos accionistas’ o ‘por cotizar en bolsa, dependiendo
de la fraccién de valor propiedad de la direccién, con un punto de corte del
13,825%, utilizada para separar la muestra en dos grupos de igual tamafo. Se
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consideraba que los directivos de empresas controladas por pocos accionistas
afrontaban riesgos especificos de la empresa mas altos, pero menos restriccio-
nes en su comportamiento que los directivos de firmas de cotizacién en bolsa.
Consecuentemente, las empresas controladas por pocos accionistas serian ca-
paces de mantener un indice de deuda mas bajo que las empresas que cotizan
en bolsa. Sin embargo, la presencia de grandes accionistas no directivos puede
restringir el comportamiento de la direccién, incluso en empresas controladas
estrechamente. Por tanto, las empresas se subdividieron en empresas contro-
ladas por pocos accionistas y empresas que cotizan en bolsa, segun la existen-
cia de un accionista no directivo con participaciones del 10% o mas. Friend/
Lang [1988] informaron de que los indices de deuda eran mas altos para em-
presas que tenian accionistas no directivos, tanto en el caso de empresas con-
troladas por pocos accionistas, como en el de las de cotizacién en bolsa. Para
las empresas controladas por pocos accionistas, el nivel de deuda se redujo
mientras que el nivel de accionariado de la directiva en la empresa aumentd,
independientemente de la presencia de grandes accionistas no directivos. Sin
embargo, eso solo fue cierto en las empresas de cotizacién en bolsa con un
accionista no directivo principal; para otras empresas de cotizacion en bolsa, el
indice de deuda aumenté mientras la fraccién de valor mantenido por las par-
tes internas aumento. Dichos descubrimientos corroboran los resultados de
Agrawal/Nagarajan [1990], que indican que los directivos de empresas menos
endeudadas tienen un porcentaje significativamente mayor de acciones que
los directivos de empresas menos apalancadas.

Sin embargo, los resultados de Friend/Lang [1988] requieren clasificaciéon.
El examen de las estadisticas del sumario ofrecidas por esta investigacion
[Friend/Lang, 1988 Tabla 1, pag. 276] revela que el indice de deuda medio de
todas las empresas controladas por pocos accionistas (0,248) es mas alto que
el de todas las empresas de cotizacidn en bolsa (0,226), lo cual es consistente
con los descubrimientos de Kim/Sorenson [1986]. Sin embargo, los puntos de
corte utilizados para clasificar empresas como controladas por pocos accio-
nistas o de propiedad interna alta difieren considerablemente entre los dos
estudios. Friend/Lang [1988] realizan regresiones independientes de cada una
de las cuatro clasificaciones de empresas, en contraste con la variable simula-
da empleada por Kim/Sorenson [1986]. La variable explicatoria empleada en
las regresiones de Friend/Lang [1988] mide la fraccién de valor mantenido por
las partes internas directivas mas dominantes, aunque apuntan que se obtu-
vieron resultados similares cuando se combinaron las participaciones de todas
las partes internas en cada empresa. Por tanto, los resultados de Kim/Sorenson
[1986] y Friend/Lang [1988] sugieren que las empresas en las que la propiedad
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interna es alta tienen unos mayores indices de deuda que en las de propiedad
interna baja. Friend/Lang sugieren que la presencia de grandes accionistas
externos limita la discrecién de los directivos a la hora de buscar indices de
deuda mas bajos (aunque los resultados de Zeckhauser/Pound [1990] lo con-
tradigan). Sin embargo, dadas las dificultades para comparar los resultados de
los dos estudios, es necesario trabajar mas para analizar el impacto de la pro-
piedad de la directiva en los indices de deuda/capital.

En resumen, la evidencia empirica que considera el efecto de la propiedad en
la estructura financera no es concluyente. Una vez mas, uno de los principales
problemas es el uso de puntos de corte arbitrarios para asignar empresas a las
diferentes categorias de control. Por lo tanto, estos estudios estan sujetos a las
limitaciones analizadas en las investigaciones anteriores.

Hipétesis de la investigacion

El objetivo de esta investigacion es evaluar el efecto de la estructura de la pro-
piedad en la estructura de capital y el rendimiento de la empresa. Las investi-
gaciones anteriores proporcionan evidencias en las que se basan algunas de
las siguientes hipétesis:

Propiedad del accionariado externo y estructura del capital

La documentacién sobre la funcion del accionariado sugiere firmemente que
los grandes accionistas externos tienen incentivos para supervisar e influir ade-
cuadamente en la direccién para proteger sus inversiones (Friend/Lang, 1988).
Debido a su gran participacién econdmica, estos inversores tienen un fuerte
deseo de supervisar a la direccidn de cerca, asegurandose de que esta no se
implica en actividades perjudiciales para la riqueza de los accionistas. Segun
esta”hipotesis de supervision activa’, los grandes accionistas externos reducen
el alcance del oportunismo de la direccién, lo que resulta en menos conflictos
de agencia directos entre la direccién y los accionistas (Shleifer/Vishny, 1986).
Shome/Singh [1995] obtienen una evidencia consistente con la hipétesis de la
supervision activa. Examinan la reaccién del mercado ante el comunicado de
adquisiciones de grandes paquetes de acciones mediante el estudio de even-
tos. Shome/Singh [1995] registran unos considerables ingresos extraordina-
riamente positivos asociados con comunicados de adquisiciones de bloques
de acciones por accionistas externos. Ademads, muestran que los ingresos ex-
traordinarios estan asociados positivamente con una reduccién en los costes
de agencia (mediante variables proxy). Ademas, Bethel et al. [1998] descubren
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que el rendimiento operativo a largo plazo de las empresas mejora después de
que los accionistas activos adquieran un paqu

Dado que la participacién econémica del accionariado aumenta al incremen-
tarse su propiedad de acciones, cabe esperar que los incentivos de los titulares
de paquetes de acciones para proteger sus inversiones y posteriormente super-
visar a la direccion aumentarian con la cantidad de acciones. Ademas, cuantas
mas acciones tengan los accionistas externos, mayor serd su voto e influencia, y
tendran mas capacidad para controlar a los directivos. Mientras la deuda corpo-
rativa actla como un control interno a la direccién, se propone que los indices
de deuda corporativa tienden a ser una funcion en aumento del nivel de pro-
piedad de acciones del accionariado externo [Brailsford et al. 2002].

Esto conduce a la primera hipotesis:

H,: Las empresas con un nivel mas alto de accionistas externos son pro-
pensas a tener un indice de endeudamiento mas elevado.

Pound [1988] ha puesto en entredicho la hipdtesis de supervisiéon activa de
Shleifer/Vishny [1986]: los grandes accionistas pueden ser votantes pasivos que
cooperan con personas de la corporacién en contra de los intereses de los ac-
cionistas minoritarios (dispersos). McConnell/Servaes [1990] presenta evidencia
consistente con esta “hipétesis de votantes pasivos” en relaciéon con los gran-
des accionistas y el valor de la empresa. Si esta hipétesis describe con mayor
precision la funcién organizacional del accionariado externo, el apalancamiento
corporativo puede estar relacionado negativamente con la propiedad de las ac-
ciones de dichos accionistas. Esta investigacién puede considerarse, por tanto,
como una prueba empirica de dos hipétesis contrarias sobre el papel que los
accionistas externos desempenfan en la estructura de capital corporativo.

Propiedad de acciones y decisiones financieras de la direccion

Jensen/Meckling [1976], Fama/Jensen [1983] y Shleifer/Vishny [1986], entre
otros, han sugerido que la estructura de la propiedad de acciones tiene un
importante efecto en los incentivos directivos y el valor de la empresa. Inicial-
mente, el articulo presupone que la mayoria de inversores preferiran invertir
en una cartera bien diversificada para minimizar el riesgo. Dado que las res-
ponsabilidades de los accionistas de una empresa se limitan a su participacion
en los recursos propios, los riesgos pueden diversificarse con otras inversiones.
Sin embargo, los directivos son incapaces de lograr el mismo nivel minimo de
riesgo anadido, ya que un gran porcentaje de su riqueza se deriva de una in-
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versién significativa en capital humano especifico para la empresa. A diferen-
cia del capital financiero, los riesgos asociados con el capital humano no son
diversificables en gran medida (Amihud/Lev, 1981). Estos riesgos no diversifi-
cables reducen el bienestar (Crutchley/Hansen 1989). Esta pérdida de diversifi-
cacion es especialmente costosa para los directivos debido a sus restricciones
de riqueza personal.

Dado que los directivos reacios a los riesgos soportan una inevitable carga de
riesgo vinculado a las fortunas de la empresa, los defensores del propio interés
de la direccién argumentan que una vez presentadas las oportunidades, los
directivos tienen incentivos para reducir los riesgos del empleo no diversifica-
ble asegurando la viabilidad continuada de la empresa. Esto se conoce como
la“hipotesis de intereses propios de la direccion”.

Una técnica para reducir el riesgo de empleo no diversificable es reducir los
valores de deuda de las empresas (Vea Friend/Lang). Esto se debe a que la
deuda aumenta los riesgos de bancarrota de una empresa. Dado que la apa-
ricidon de bancarrota o estrés financiero resultara en la pérdida de empleo, el
impedimento potencial del futuro empleo y la capacidad de ganancias poten-
cialmente menor de los directivos, se sostiene que los directivos con intereses
propios tienen incentivos para reducir la deuda corporativa a un nivel lejos
de ser éptimo. Sin embargo, es poco probable que la direccién pueda reducir
el nivel de deuda a cero debido a la existencia de mecanismos de gobierno
corporativo para la disciplina y control de su conducta. Dichos mecanismos
incluyen el mercado laboral directivo, el mercado de capital y el mercado para
el control corporativo [Brailsford et al. 2002].

Jensen/Meckling [1976] sostienen que la propiedad de acciones de los direc-
tivos puede reducir los incentivos para obtener privilegios extra, expropiar la
riqueza de los accionistas e implicarse en otros comportamientos no maximi-
zadores, y por tanto ayuda a alinear los intereses entre la direccién y los accio-
nistas. Esta es la hipdtesis de “convergencia de intereses”.

Fama/Jensen [1983] y Demsetz [1983] han desafiado la convergencia de de
intereses. Sugieren que la propiedad de acciones de la direccidn puede tener
efectos secundarios en los conflictos de agencia entre la direccién y los accio-
nistas en presencia de una significativa proporcion de acciones en manos de
aquella. Argumentan que en lugar de reducir los problemas de incentivos de
la direccion, la propiedad de acciones puede afianzar el equipo directivo perti-
nente, y llevar a un aumento en el oportunismo directivo.
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La combinacién de las hipétesis de convergencia de intereses y afianzamiento
sugiere una relacion curvilinea entre la propiedad de acciones de los directivos
y el valor de empresa. Estudios como los de Morck et al. [1988], McConnell/
Servaes [1990] y McConnell/Servaes [1995] no hallan una relacién lineal entre
la propiedad de acciones de la directiva y el valor de la empresa. Estos estudios
sugieren que cuando los directivos tienen pocas acciones aumenta el valor de
la empresa debido al efecto de la convergencia de intereses. Sin embargo, si
los directivos poseen muchas acciones, se crea un afianzamiento, que conduce
a un mayor nivel de conflictos de agencia y un descenso consecuente en el
valor de empresa. Thomsen et al. [1988], utilizando datos de Estados Unidos,
descubren una relacion positiva entre la propiedad de la direccion y el valor
de empresa (tal y como mide la Q de Tobin) en el rango de propiedad del 0 al
5% y por encima del rango de propiedad del 25%. McConnell/Servaes [1990],
también con datos de Estados Unidos, encuentran una relacién positiva entre
la propiedad de acciones de la direccion y el valor de la empresa, pero en el
rango de propiedad de la direccion del 0 al 40-50%.

Short/Keasey [1999] apoyan los efectos curvilineos, pero creen que la direc-
cién en el Reino Unido se afianzé a niveles mas altos de propiedad que en sus
homologos estadounidenses. Kole [1995] argumenta que la variacién en los
resultados en Estados Unidos puede estar impulsada por el efecto del tama-
Ao mientras que Short/Keasey [1999] afirman que los mecanismos de gober-
nanza en los diferentes paises pueden ser un factor que contribuye a explicar
las diferencias. A pesar de la posible conexién entre la propiedad de acciones
de la directiva y la propiedad de bloques de acciones de accionistas externos
para mitigar los conflictos de agencia, los estudios previos solo han examina-
do generalmente el efecto de la propiedad de acciones de la direccién o de
la propiedad de bloques de acciones de accionistas externos en conflictos de
agencia (y valor de la empresa) de forma separada.

La evidencia anterior demuestra un vinculo entre la propiedad de acciones de
la directiva y el valor de la empresa. A pesar de la teoria de la irrelevancia de
Modigliani/Miller [1958], la existencia de imperfecciones del mercado sugiere
un vinculo entre la estructura del capital y el valor de la empresa. De hecho, nu-
merosos estudios confirman dicho vinculo. Por ejemplo, McConnell/Servaes
[1995] afirman que para empresas con pocas oportunidades de crecimiento,
el valor de empresa (medido por la Q de Tobin) esta correlacionado positiva-
mente con el apalancamiento, y para empresas con altas oportunidades de
crecimiento la Q se correlaciona negativamente con el apalancamiento. Por
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tanto, es razonable pensar que también existe un vinculo entre la propiedad
de acciones de la directiva y la estructura del capital.

Utilizando la l6gica tras las hipdtesis de la convergencia de intereses y el afian-
zamiento, este documento argumenta que la relaciéon entre la propiedad de
acciones de la direccion y el indice de endeudamiento puede ser también cur-
vilinea, como han sostenido Brailsford et al. [2002]. Concretamente, cuando se
encuentra a un nivel bajo, la propiedad de acciones de la direccion es propensa
a alinear los intereses de la direccién y de los accionistas, lo que incrementa la
deuda. Sin embargo, cuando los directivos ya poseen una importante porcién
del valor de empresa, un aumento en la propiedad de acciones de la direccién
puede conducir al afianzamiento de la directiva. En general, cuando el nivel
de propiedad de acciones de la directiva es “demasiado alto”, habra pocas res-
tricciones al comportamiento de la directiva, lo que ocasiona un aumento en
el oportunismo de la directiva y una deuda inferior. Asi, se pronostica que la
relacién entre propiedad de las acciones de los directivos y los conflictos de
agencia es curvilinea con los efectos del oportunismo general reduciéndose
primeroy creciendo luego al aumentar la propiedad de acciones de la directiva.

Esto nos lleva a la segunda hipotesis:

H,: Abajos niveles de propiedad de acciones de los directivos, esta se re-

laciona positivamente con el indice de deuda de una empresa, y a al-
tos niveles de propiedad de acciones de la direccion, esta se relaciona
negativamente con el indice de deuda de una empresa, por lo que la
relacién estimada entre la propiedad de la direccién y el indice de apa-
lancamiento es curvilinea.

Friend/Lang [1988] evaluan el efecto que la existencia de paquetes significati-
vos de acciones en manos de accionistas externos tiene en el apalancamiento
de la empresa y concluyen que la presencia de dichos accionistas aumenta
el endeudamiento. Definen los titulares de bloques de acciones no directi-
vos como inversores que poseen el 10% o mas de las acciones de la empresa.
Sin embargo, en su andlisis, el nivel de propiedad de acciones de la directiva
no desempena ninguna funcién. Su andlisis no hace pronésticos directos en
cuanto a si la relacién entre la propiedad de bloques de acciones externa y el
indice de endeudamiento varia con el nivel de propiedad de acciones de los
directivos. Ningun estudio ha intentado investigar la relacién entre la propie-
dad de bloques de acciones externa y los niveles de endeudamiento al mismo
tiempo. Una posible excepcién es McConnell/Servaes [1995], que incluyen la
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propiedad institucional, la propiedad de acciones de la directiva y el apalanca-
miento en un solo modelo, pero se centran en el valor de empresa y no en el
apalancamiento de por si.

Sostienen que a bajos niveles de propiedad de acciones de los directivos, la
propiedad de bloques de acciones externas desempefia una funcién funda-
mental en la supervisién de los comportamientos de la direccién, lo que tiene
como consecuencia un menor grado de oportunismo. Con bajos niveles de
propiedad de acciones, los directivos tienen un poder de votacién e influencia
limitadas, mientras que el accionariado externo tiene la capacidad de supervi-
sar y restringir el comportamiento oportunista de la directiva, mitigando por
tanto los conflictos de agencia. Posteriormente, tanto la propiedad de accio-
nes del accionariado externo como la propiedad de acciones de la directiva
influyen positivamente sobre los problemas de incentivos de los directivos.
En concreto, se considera que ambos factores son capaces de reducir el com-
portamiento oportunista de la direccién, tal que la propiedad de bloques de
acciones del accionariado externo tiene un efecto complementario para bajos
niveles de propiedad de acciones por parte de la directiva.

Esto nos lleva formular la tercera hipétesis:

H,: A bajos niveles de propiedad de acciones de los directivos, el nivel de
propiedad de paquetes de acciones del accionariado externo esta rela-
cionado positivamente con el indice de endeudamiento de la empresa.

A altos niveles de propiedad de acciones de la direccion, el efecto de afianza-
miento compensa el efecto supervisor del accionariado externo. Asi, la efecti-
vidad del accionariado externo en el oportunismo directivo podria reducirse
significativamente. Si la directiva tiene un control efectivo, los accionistas ex-
ternos pueden no tener la capacidad necesaria para evitar que los directivos
con intereses propios tengan un comportamiento no maximizador. Como re-
sultado, la propiedad de bloques de acciones del accionariado externo y la
propiedad de acciones de la directiva trabajan en direcciones opuestas para
los altos niveles de propiedad de acciones de los directivos.

Si el efecto de afianzamiento de la propiedad de acciones de la direccién su-
pera el efecto de supervision de la propiedad de bloques de acciones externa,
la importancia de la relacién entre la propiedad del accionariado externo y el
apalancamiento se reducird. El alcance de la reduccién depende de la magni-
tud del efecto de afianzamiento. Por otro lado, si el efecto de afianzamiento
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domina el efecto de supervisién, la relacién entre la propiedad del accionaria-
do externo y el apalancamiento serd ineficaz. Debido a las confusas influen-
cias, no es posible, a priori, pronosticar la relacién especifica entre la propiedad
del accionariado externo y el apalancamiento a altos niveles de propiedad de
los directivos. Sin embargo, lo que se sabe es que la relacién entre la propiedad
del accionariado y el apalancamiento a altos niveles de propiedad directiva no
serd tan significativa como a bajos niveles de propiedad directiva.

Esto nos lleva a la cuarta hipotesis:

H,: Aaltos niveles de propiedad directiva, la asociaciéon entre propiedad del
accionariado externo y el indice de endeudamiento de la empresa es
menos importante que a bajos niveles de propiedad de los directivos.

Las investigaciones referenciadas en este articulo son estudios que se realizan
principalmente con los datos y contexto del periodo previo a la crisis. Intuitiva-
mente, se cree que serian muy diferentes tras el periodo de crisis. Por ejemplo,
en lainvestigacion de Nigel et al. [2005], que analizan el efecto de la concentra-
cion de la propiedad en el apalancamiento en Corea e Indonesia en el periodo
anterior a la crisis asidtica, se descubre que el efecto de la concentracién en
el apalancamiento es positivo y significativo en ambos paises. También hay
cierta evidencia de que los efectos de afianzamiento en esta concentracién
de propiedad superior al 50% tienen un efecto positivo en el apalancamiento
en Corea (pero no en Indonesia). Sin embargo, en este trabajo el periodo de
investigacién se concentra en los afios 2000 y 2001.

Modelo de investigacion y definicion de variables

Se desarrollan cuatro modelos de investigacidn para probar cuatro hipotesis.
Dado que la hipétesis destacada es que la estructura de capital es una fun-
cién de la distribucion de la propiedad de las acciones entre los directivos y
los accionistas externos, la relacion entre endeudamiento y fondos propios es
regresiva en varias medidas de variables de estructura de la propiedad (y otras
de control). Siguiendo el trabajo de Brailsford et al. [2002], la primera hipétesis
propone que las empresas con niveles mas altos de propiedad de paquetes de
acciones externa tendran un mayor apalancamiento. Esta hipotesis se evalua
realizando una regresion de la variable dependiente In (D/E) con la propiedad
de bloques de acciones externa (EBO, por sus siglas en inglés) y variables de
control. Mientras tanto, para evaluar la relacién curvilinea hipotética entre la
propiedad de acciones de la directiva y la estructura del capital, la variable de
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la propiedad de acciones de los directivos y el cuadrado de la variable de la
propiedad de acciones de la directiva se afiade al modelo de regresién.

Ln (D/E) | = transformacion de logaritmo natural del indice de deuda/valor

EBO | = porcentaje de acciones ordinarias mantenidas por los mayores accionistas. Los datos para
los principales dos, cinco y veinte accionistas externos se utilizan como la aproximacién
para la propiedad de blogues de acciones externa [Brailsford et al. 2002].

MSO | = porcentaje de acciones ordinarias propiedad de todos los directores ejecutivos y no ejecutivos.
La propiedad de acciones de los directivos se utiliza por Morck et al. [1988] y Keasey et al.
[1994], entre otros, para aproximarse a la propiedad de acciones de los directivos.

Las dos variables utilizadas para controlar el riesgo son:

SIZE = logaritmo natural (activos totales). Muchos estudios sugieren que el ta-
mano de la empresa es un factor importante, que afecta a la politica de deuda
y, por tanto, al riesgo (Scott/Martin, 1975; Ferri/Jones, 1979; Agrawal/Nagara-
jan, 1990). Se espera que esta variable tenga un coeficiente positivo ya que las
empresas mas grandes y diversificadas son propensas a presentar un menor
riesgo de bancarrota y pueden sostener un nivel mas alto de deuda (Scott/
Martin, 1975; Ferri/Jones, 1979).

IND = variable dummy cero-uno para clasificacion de la industria, donde IND = 1
para la empresa industrial e IND = 0 para la empresa de recursos naturales. No se
utiliza una clasificacion industrial mas detallada porque el aumento en el nime-
ro de variables simuladas impone una restriccién demasiado severa a los grados
de libertad en la regresién. Se sostiene que la clase de industria es un determi-
nante potencial de la estructura de capital porque las empresas que pertenecen
a una misma industria afrontan una demanda y condiciones de suministro simi-
lares, de modo que tienen similares caracteristicas de riesgo. En cierto sentido,
la variable de la industria puede también capturar algunos de los efectos de la
teoria del “flujo de caja libre” avanzada por Jensen [1986]. Jensen identifica algu-
nas industrias con un importante potencial para abusos en el flujo de caja libre.
Sin embargo, el estudio incluye una variable especifica (véase a continuacion)
para el flujo de caja que aisla estos efectos [Brailsford et al. 2002].

Las tres variables utilizadas para controlar los costes de agencia son:

GROWTH = variacién porcentual anual en los activos totales. Titman/Wessels
[1988] sugieren que las oportunidades de crecimiento de una empresa son
una buena aproximacién a los costes de agencia de la deuda. Afirman que es
probable que la tendencia a invertir sub-éptimamente para expropiar la rique-
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za de los acreedores de una empresa sea superior para empresas de industrias
en crecimiento. Por otro lado, el crecimiento también puede ser un indicador
de rentabilidad y éxito de la empresa. Si una empresa tiene éxito y beneficios,
deberia haber suficientes fondos internos disponibles para la inversién. Esto
puede asociarse con la teoria de la “jerarquia” de Myers/Majluf [1984], que
apunta un coeficiente negativo en la variable GROWTH. Ademas, McConnell/
Servaes [1995] sefalan que la relacién de agencia inducida por la propiedad de
acciones de la directiva difiere entre las empresas de alto y bajo crecimiento.

FCF = OYBT + DEP + AMO - TAXPAID - DIVPAID

donde:

OYBT = ingresos de explotacién antes del impuesto sobre la renta
DEP = depreciacién
AMO = amortizacién registrada separadamente, como plusvalia
TAXPAID = impuesto total pagado
DIVPAID = dividendos totales pagados

La FCF es una medida directa de la hipétesis del flujo de caja libre de Jensen
[1986]. La hipdtesis del flujo de caja libre sugiere que los directivos con dispo-
sicion de de flujos de efectivo libres excesivos invertiran sub-dptimamente, en
lugar de distribuir dichos flujos a los accionistas. Jensen [1986] pronostica que
las empresas con flujo de caja libre excesivo son propensas a tener un mayor
apalancamiento. La FCF se define de un modo similar por Lehn/Poulsen [1989].

PROF = ingresos de explotacion antes de intereses e impuestos escalados por
activos totales. Los indicadores de rentabilidad de una empresa incluyen in-
dices de renta operativa sobre las ventas e ingresos de explotacién sobre los
activos totales (Vea Titman/Wessels, 1988) e indices de ganancias medias an-
tes de intereses e impuestos sobre los activos totales (Wald, 1995). Utilizando
una versién modificada de la hip6tesis de la “jerarquia’, Myers/Majluf [1984]
relacionan la rentabilidad con la estructura del capital sugiriendo que las em-
presas que son mas rentables demandaran menos deuda porque hay mas fon-
dos internos disponibles para financiar proyectos. Varios estudios empiricos
ha examinado el efecto de la rentabilidad en el apalancamiento de la empresa,
incluido el de Friend/Lang [1988]. Generalmente, estos estudios encuentran
una asociacién negativa entre la rentabilidad y el apalancamiento.
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La variable utilizada para controlar la especificidad de activos es:

INTA= Intangibles
Activos totales

Balakrishnan/Fox [1993] argumentan que la especificidad de activos crea pro-
blemas para la financiacién de la deuda debido a las caracteristicas de la capa-
cidad de no redespliegue de activos especificos. En concreto, la especificidad
de los activos afecta negativamente a la capacidad de endeudamiento de la
empresa. Balakrishnan/Fox [1993] sugieren que los ejemplos de activos espe-
cificos de la firma son activos intangibles, como marcas, gasto en investiga-
cién y desarrollo y otras inversiones reputacionales. La variable INTA también
puede capturar las oportunidades de inversion discrecionales de una empre-
sa. Myers [1977] sostiene que los costes de agencia asociados con los activos
intangibles son superiores a los asociados con los tangibles. En la medida en
que la variable INTA recoja este efecto, se relacionard negativamente con el
indice D/E [Brailsford et al. 2002].

La ultima variable explicativa se utiliza para controlar el efecto de los impuestos:

NDTS = depreciacion anual
Activos totales

La variable NDTS se utiliza para capturar el argumento del amparo fiscal no re-
lacionado con la deuda avanzado por DeAngelo/Masulis [1980]. Argumentan
que cuanto mayor es el nivel de ganancia fiscal no relacionado con la deuda,
menor es el beneficio de la deuda adicional. Asi, igual que en los demas casos,
las empresas con mayor deduccién fiscal no relacionado con la deuda recibi-
ran menores beneficios fiscales de emisién de deuda y, por tanto, utilizaran
menos pasivos. El argumento de DeAngelo/Masulis [1980] implica por tanto
una relacién negativa entre la deduccioén fiscal no relacionada con la deuda y
el indice D/E.

En el modelo lll, se utiliza una prueba conjunta para investigar la tercera y
cuarta hipotesis, que exploran la relacidn entre la propiedad de bloques de
acciones externa y el apalancamiento en diferentes niveles de propiedad de
acciones de los directivos. Especificamente, la tercera hipétesis pronostica que
la propiedad de bloques de acciones externa y la deuda se relacionan positiva-
mente cuando el nivel de propiedad de acciones de los directivos es bajo. La
cuarta hipétesis pronostica que a altos niveles de propiedad de acciones de la
direccién, la asociacion entre la propiedad de bloques de acciones externa y
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el indice de deuda de la empresa es menos significativa que a bajos niveles de
propiedad de acciones de la directiva, ya que el efecto de supervisién positivo
de la propiedad de bloques de acciones externa se compensa por el efecto de
afianzamiento negativo asociado con la propiedad de las acciones de la direc-
Cioén [Brailsford et al. 2002].

Para probar estas dos hipétesis, se emplea una variable D simulada (dummy),
denotando diferentes niveles de propiedad de los directivos. D toma el valor de
0 si el nivel de propiedad de la directiva es inferior al 20%. Cuando la propiedad
de acciones de la directiva es del 20% o superior, D toma el valor de 1. Aunque
generalmente hay poca justificacion tedrica para este corte, el nivel del 20% se
ha utilizado en varios estudios previos. Por ejemplo, Hermalin/Weisbach [1991]
descubren que el efecto de afianzamiento de la propiedad de acciones de la
directiva se establece a partir del 20% de propiedad de los directivos.

El efecto de la propiedad de bloques de acciones externa en la
estructura del capital

Para evaluar si la propiedad externa de paquetes de acciones afecta a la es-
tructura de capital de las empresas, en este articulo utilizamos un modelo de
regresion de multivariante que utiliza como variable dependiente la relacién
entre endeudamiento y fondos propios.

La Tabla 2 presenta los resultados de regresidén para el caso de propiedad de
paquetes de acciones externa (es decir, el Modelo I). Como puede verse en esta
tabla, se evidencia una relacién positiva entre propiedad externa de acciones y
apalancamiento. El coeficiente de la variable EBO es positivo y estadisticamen-
te significativo (estadistica t = 3,062).
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Tabla 2. El efecto de la propiedad de bloques de acciones externa en la
estructura del capital

Modelo |
Ln (D/E), = a,+ B, EBO, + B, SIZE + B, IND, + B, GROWTH,_
B, PROF + B, FCF + B, INTA +B,NDTS +e,

+

Variable Coeficiente  Estadistica T Significancia
Constant -2.278 -9.932 .000

EBO 621 3.062% .002
SIZE 226 6.738* .000
Industry -.240 -2.330%* .020
GrowthTA -.002 -2.217%* 027
PROF -2.256 -5.682*% .000

FCF 8.11E-005 453 651
INTA 078 117 907
NDTS -2.033 -1.268 .205
MODELO Valor F: 14.557 | Estadistica F: 4.88* 0.182

* =significativo a un nivel a = 1% (t>2,575 0 t<-2,575)
** = significativo a un nivel a = 5% (t>1,959 0 t<-1,959)
*** = significativo a un nivel a = 10% (t>1,644 0 t<-1,644)

Esta relacion positiva es consistente con la hipétesis de la supervisién activa
que sugiere que los grandes accionistas tienen mayores incentivos para super-
visar a la direccion debido a su importante inversidon en la empresa. La mayor
supervision por los titulares de bloques de acciones externos reduce el oportu-
nismo directivo, conduciendo a menores conflictos de agencia. Los resultados
obtenidos son también consistentes con los de Friend/Lang [1988] y Brailsford
et al. [2002] que obtienen evidencia de que las empresas con grandes inverso-
res no directivos tienen unos indices de deuda media significativamente ma-
yores que las de titulares de bloques de acciones externos. Los resultados del
estudio no respaldan la hipotesis del voto pasivo [Pound 1988] que insinda
que los grandes accionistas votan con la direccién sin la debida consideraciéon
a los intereses de accionistas dispersos.

La regresion general explica aproximadamente el 18,2% de la variacion en la va-
riable dependiente. Consistente con el argumento del tamano, la variable SIZE
en la regresién tiene un coeficiente positivo significativo (estadistico t= 6,738),
sugiriendo que las mayores empresas tienen un mayor apalancamiento. Esto es
consistente con Scott/Martin [1975] y Ferri/Jones [1979] y la evidencia empirica
obtenida por Agrawal/Nagarajan [1990] y Brailsford et al. [2002].
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El coeficiente negativo significativo en PROF (estadistica t= -5,682) es consis-
tente con la hipétesis de jerarquia de Myers [1977]y Myers/Majluf [1984], y los
resultados empiricos de Titman/Wessels [1988], Friend/Lang [1988], Chiarella
et al. [1992], Allen [1993] y Wald [1995]. La hipétesis de la “jerarquia” sugiere
que las empresas rentables demandaran menos pasivos porque hay fondos
internos para financiar proyectos.

La variable IND que se aproxima al riesgo de la compaiiia tiene un coeficiente
negativo y significativo (estadistica t=-2,330). Esto es consistente con Scott/
Martin [1975] y Bradley et al. [1984]. También apunta que las empresas basa-
das en recursos naturales tienen mayor apalancamiento que las empresas in-
dustriales en cuanto a la caracteristica de las empresas del este asiatico que
operan principalmente en la explotacién de recursos naturales. También im-
plica que el tipo de industria de las empresas del este asiatico influye en la de-
cision de financiacion, un factor que puede explicar la causa del amplio efecto
de la crisis financiera asiatica para determinadas empresas.

El coeficiente de la variable GROWTH es negativo y estadisticamente signifi-
cativo (estadistica t = -2,217). Esto es consistente con Bradley et al. [1984] y
Titman/Wessels [1988] que obtienen una relacidon negativa significativa entre
las oportunidades de crecimiento y el apalancamiento de la empresa. Significa
que la politica de la empresa para utilizar el apalancamiento como fuente de
financiacion ha impedido la oportunidad de crecer.

El coeficiente negativo no anticipado, pero significativo, de FCF puede deberse
al hecho de que las variables independientes incluidas en los modelos coinciden
y capturan mas de un efecto. En este caso, algunas variables pueden aproximar-
se al efecto del flujo de caja libre simultdneamente. En particular, mas alla de
capturar el efecto de rentabilidad, la variable PROF puede también aproximarse
al efecto del flujo de efectivo libre. En la medida en que algunas industrias tie-
nen un potencial significativo para el abuso del flujo de caja libre, la variable IND
puede también capturar algunos de los efectos del flujo de caja libre. Como re-
sultado, la variable FCF solo puede reflejar los efectos residuales del flujo de caja
libre. El coeficiente en la variable NDTS no es significativo. Esto respalda la venta-
ja fiscal de la estructura del capital favorecida por la existencia de un sistema de
deduccién fiscal no relacionado con la deuda [Brailsford et al. 2002].
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El efecto de la propiedad de acciones de la directiva en la
decision financiera

La siguiente fase del analisis implica la evaluacién de la relacién curvilinea
como se propone en la segunda hipétesis. La Tabla 3 contiene los resultados
de regresién del modelo curvilineo donde se realiza la regresiéon de In(D/E)
frente a la propiedad de acciones de la directiva (MSO, por sus siglas en inglés),
el cuadrado de la propiedad de los directivos (MSO?) y las variables de control.
El coeficiente de MSO es positivo, pero insignificante. El coeficiente de MSO? es
negativo e insignificante. Estos resultados apoyan la segunda hipétesis.

Los signos en MSO y MSO? son paralelos a la alineacién de intereses y efectos
de afianzamiento de la propiedad de acciones de la directiva avanzada por
Jensen/Meckling [1976] y Fama/Jensen [1983], respectivamente. Especifica-
mente, cuando el nivel de propiedad de acciones de la directiva es bajo, un au-
mento en la propiedad de acciones de la directiva tiene el efecto de alinear los
intereses de la direccién con los de los accionistas. Consecuentemente, dado
que la propiedad de acciones de la directiva aumenta desde un nivel bajo, los
directivos tienen menos incentivos para reducir el nivel de deuda, lo que resul-
ta en un mayor nivel de deuda (pero a un indice descendente). Sin embargo,
cuando la direccién tiene una parte importante de acciones de la empresa, se
establece el efecto de afianzamiento, que resulta en un mayor oportunismo y
por tanto en un indice de deuda menor. En concreto, con un importante poder
de voto e influencia, se hace mas dificil controlar el comportamiento de los
directivos, que tiene como resultado menos restricciones en la capacidad de la
directiva para ajustar los indices de deuda a sus propios intereses.
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Tabla 3. El efecto de la propiedad de acciones de la directiva en la toma de
decisiones financieras

Modelo Il
Ln (D/E), = a,+ B,MSO, + B, MSO? + B, SIZE + {3, IND, + B, GROWTH, +
B, PROF + B, FCF +B,INTA +B,NDTS +e,

Variable Coeficiente  EstadisticaT Significancia
Constant -2.037 -9.027 .000
MSO 693 804 422
MS02 -1.762 -.988 323
SIZE 234 6.836* .000
Industry -.258 -2.480%* 013
GrowthTA -.002 -2.695* .007
PROF -2.353 -5.870% .000

FCF 8.54E-005 A72 .637
INTA 251 373 710
NDTS -2.022 -1.250 212
MODELO ValorF: 11.803 | Estadistica F:4.88* | 0.169

* =significativo a un nivel a = 1% (t>2,575 0 t<-2,575)
** = significativo a un nivel a = 5% (t>1,959 0 t<-1,959)
*** = significativo a un nivel a = 10% (t>1,644 0 t<-1,644)

En general, el modelo de regresién curvilinea explica aproximadamente el
16,9% de la variacién en la variable dependiente. Varias de las variables de con-
trol, como SIZE, IND, GROWTH y PROF, tienen coeficientes estadisticamente
significativos a niveles del 1 6 5%. Ademas, los signos son consistentes con las
predicciones. De hecho, todos los signos de coeficientes, excepto el FCF, figu-
ran como hipotéticos. El coeficiente de FCF es estadisticamente insignificante.
De nuevo, el coeficiente en la variable fiscal no es significativo.

El punto decisivo de la relaciéon cuadratica puede encontrarse evaluando la pri-
mera derivada e igualando a cero. Este punto decisivo de la investigacion es del
0,196%. Este resultado tiene importancia practica ya que significa que la pro-
piedad de acciones de la directiva en exceso del 0,196% impone restricciones
a la cantidad de apalancamiento que una empresa puede soportar, de media.
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La relacion entre la propiedad externa de bloques de acciones y
el apalancamiento a distintos niveles de propiedad de acciones
de los directivos

Previamente, este estudio evalué de forma separada el efecto de la propiedad
de bloques de acciones externa y la propiedad de acciones de los directivos en
la estructura del capital y descubrié que ambas tienen un importante impacto
en las politicas de financiacion corporativa. Aunque los titulares de bloques de
acciones externos tienen un efecto positivo en el indice de endeudamiento, la
relacion entre la propiedad de acciones de los directivos y el apalancamiento
es curvilinea. Es decir, el indice de endeudamiento es una funcién tanto de la
propiedad de acciones de la direccién como de la propiedad de bloques de
acciones externa. Asi, esta investigacién explora ahora un modelo que relne
las variables EBO y MSO (y de control).

Los resultados de la regresion de la evaluacidén conjunta se presentan en la
Tabla 4.

Respaldan la tercera y cuarta hipotesis que propone que la relacién entre la pro-
piedad de bloques de acciones externa y el apalancamiento a altos niveles de
propiedad de acciones de los directivos difiere de la de bajos niveles de propie-
dad de acciones de la directiva, como también sugirieron Brailsford et al. [2002].

Los resultados del modelo conjunto mantienen el apoyo a la relacién curvi-
linea entre la propiedad de acciones de los directivos y el apalancamiento.
El coeficiente de MSO (estadistico t= 2,188) es significativamente positivo y
MSO? (estadistico t=-1,844) es también significativamente negativo. El coefi-
ciente en la variable EBO evalua la relacién entre la propiedad de bloques de
acciones externa y los niveles de endeudamiento cuando el nivel de propie-
dad de acciones de la direccidn es bajo, es positivo y significativo (estadistico
t = 3,643). El coeficiente en la variable simulada D*EBO no es significativo
(estadistico t = -1,437), lo que indica que la relacion entre la propiedad de
bloques de acciones externa y el apalancamiento no es relativamente dife-
rente a altos y bajos niveles de propiedad de acciones de la directiva. Espe-
cificamente, el coeficiente de inclinacion para la relacién entre la propiedad
de bloques de acciones externa y el apalancamiento a altos niveles de pro-
piedad de acciones de la directiva es de aproximadamente cero (lo cual se
obtiene de la suma de B, y B,, es decir, 0,631). Se dice que el efecto de afian-
zamiento negativo procedente de altos niveles de propiedad de acciones
de los directivos se compensa por el efecto de supervision positivo de los
titulares de bloques de acciones externos.
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Tabla 4. La relacién de la propiedad de bloques de acciones externay el
apalancamiento a distintos niveles de propiedad de accionesde la directiva
en la toma de decisiones financieras

Modelo llI
Ln (D/E), = a, + B, MSO, + B, MSO? + B, EBO, + B, (D'EBO,) + B, SIZE, + B, IND,
+ B, GROWTH +,PROF + B, FCF_+{,INTA +{, NDTS +e,

Variable Coeficiente Estadistica T Significancia
Constant -2.560 -9.668 .000
MSO 2.614 2.188** .029
MS02 -3.499 -1.8447% .066

EBO 841 3.643* .000
D*EBO -210 -1.048 .295
SIZE 237 6.983* .000
Industry -.249 -2.420%* 016
GrowthTA -.002 -2.246** 025
PROF -2.281 -5.722* .000

FCF 6.32E-005 353 J24
INTA .180 270 187
NDTS -1.942 -1.213 226
MODELO ValorF: 11.106 | Estadistica F:4.88* | 0.190

* =significativo a un nivel a = 1% (t>2,575 0 t<-2,575)
** = significativo a un nivel a = 5% (t>1,959 0 t<-1,959)
*¥* = significativo a un nivel a = 10% (t>1,644 0 t<-1,644)

En general, los resultados de la regresion respaldan menos la propuesta de
investigacién que la de que la relacién entre la propiedad de bloques externa
y el apalancamiento a bajos niveles de propiedad de acciones de los directivos
es diferente que a altos niveles, debido a la interaccion entre la propiedad de
acciones de la direccién y la propiedad de bloques de acciones externa. Aun-
que el signo de D (EBO) es el que se habia pronosticado, su influencia no es lo
suficientemente significativa como para marcar una diferencia. Este resultado
es diferente de la investigacion de Brailsford et al. [2002] en empresas austra-
lianas que apoya la diferente relacién de la propiedad de bloques de acciones
externay el apalancamiento a diferentes niveles de propiedad de acciones de
los directivos. Short/Keasey [1999] argumentan que los mecanismos de gober-
nanza en los diferentes paises pueden ser un factor que contribuye a explicar
las diferencias.
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Los signos, principalmente variables de control, como SIZE, IND, GROWTH y
PROF, son consistentes con las predicciones y los coeficientes son estadistica-
mente significativos. Sin embargo, el coeficiente negativo en FCF es diferente
del anticipado. Ademas, el signo y coeficiente en la variable fiscal son de nuevo
insignificantes.

Conclusiones

En términos generales, los resultados obtenidos a través de la regresién mul-
tivariante respaldan el objetivo de nuestra investigacién. Como se ha pronos-
ticado, la propiedad externa de paquetes de acciones afecta a la estructura
de capital de las empresas en paises del este asiatico. Las empresas con un
nivel mas alto de titulares externos de paquetes de acciones tienden a tener
un indice de deuda mas elevado, y es estadisticamente significativo. En otras
palabras, el estudio rechaza H, y acepta H_ diciendo que un nivel mas alto de
titulos de bloqueo de accionistas externos crea un apalancamiento mayor, lo
que ha de tener implicaciones para el gobierno corporativo.

Cuando los directivos son accionistas, el resultado obtenido es similar a algu-
nos estudios previos, como el de Brailsford et al [2002]. Los signos en MSO y
MSO? son paralelos a la alineacién de intereses y efectos de afianzamiento de
la propiedad de acciones de los directivos seguin avanzaban Jensen y Meckling
[1976] y Fama y Jensen [1983], respectivamente. Especificamente, cuando el
nivel de propiedad de acciones de los directivos es bajo, un aumento en la
propiedad tiene el efecto de alinear los intereses de la direccion con los de los
accionistas. Consecuentemente, cuando la propiedad de acciones de la direc-
cién aumenta desde un nivel bajo, los directivos tienen menos incentivos para
reducir el nivel de deuda.

En la relacion existente entre la propiedad de bloqueo de accionistas externos
y el apalancamiento, para diferentes niveles de propiedad de los directivos, la
variacion de distintos niveles de propiedad de la direccién se puede compen-
sar por el efecto de supervision positivo de accionistas externos. Los resulta-
dos del modelo conjunto también mantienen el apoyo a la relacién curvilinea
entre la propiedad de acciones de los directivos y el apalancamiento.

Los resultados ofrecen nuevas evidencias sobre la relacién entre estructura de
la propiedad y estructura del capital de las empresas del este asiatico, en el
analisis del periodo posterior a la crisis financiera asiatica. Esta investigacion
contribuye a la teoria en al menos tres areas importantes. En primer lugar, en
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cuanto al debate sobre la estructura de capital y el gobierno corporativo a tra-
vés de la estructura de propiedad de accionistas externos. El vinculo existente
entre la estructura de la propiedad y la estructura de capital condicionan el
valor de la empresa y el apalancamiento.

En segundo lugar, si la estructura de capital de una empresa influye en su ren-
dimiento, cabe esperar que también pueda afectar a la solvencia de la empre-
sa y a su probabilidad de quiebra. Desde el punto de vista de un acreedor, es
posible que la relacién entre endeudamiento y fondos propios ayude a en-
tender las estrategias de gestion del riesgo de los bancos y cémo los bancos
determinan la probabilidad de impago asociada con empresas ahogadas fi-
nancieramente. En resumen, el problema sobre la estructura del capital y la
estructura de propiedad es importante para los académicos y profesionales
que analizan la causa de la crisis financiera asidtica y la situacion en la postcrisis
y su incidencia en el gobierno corporativo.
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La gestion sostenible del
agua en la empresa:
el caso de los Hoteles NH'

Maria José Garcia Lopez,
Titular de Universidad — Universidad Rey Juan Carlos

En los ultimos anos hemos visto como la industria hotelera ha adoptado varias
iniciativas dirigidas a mejorar su comportamiento medioambiental, siendo la
gestion sostenible del agua y la reduccion de su consumo una de sus areas
prioritarias de actuacién. En el presente articulo abordamos la gestién del agua
realizada por NH Hoteles como parte de su Plan estratégico del Medioambien-
te para el periodo 2008-2012. Para ello, en primer lugar, analizamos el por qué
de este Plan y sus objetivos para, posteriormente, analizar los resultados y la
apuesta que desde NH Hoteles siguen realizando en materia de investigacién
y desarrollo para lograr reducir los consumos de agua en sus hoteles.

Abstract

In recent years we have seen how the hotel industry has taken several initia-
tives to improve its environmental performance, being the sustainable man-
agement of water and its reduction of consumption one of the priorities areas
for action. This paper deals with the water management by NH Hoteles as part
of its Environmental Strategic Plan for the period 2008-2012.To do this, first we
analyze why the decided to carry out this plan and which were its goals, then
we analyze the results and, finally, the NH Hotels bet in research and develop-
ment to achieve lower water consumption at its hotels.

' Este trabajo ha sido posible gracias a la colaboracién de Luis Ortega Cobo, Director Corporativo de Medioambiente e Ingenieria
de NH Hoteles.
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Introduccion

La Organizacion Mundial del Turismo (1995) al hablar de desarrollo sostenible,
se refiere al concepto de la Comisidn Mundial para el Medioambiente y Desa-
rrollo, que afirma“El desarrollo sostenible no es un estado fijo de armonia. Es, ante
todo, un proceso de cambios en el que las alteraciones en la explotacion de los re-
cursos, gestién de las inversiones, y orientacion del desarrollo a nivel institucional
son gestionadas de un modo coherente con las necesidades futuras y presentes”.
Por tanto, no se debe pensar en el turismo sostenible como una situacién ideal,
sino como el fruto de un plan estratégico a desarrollar y una serie de metas a
lograr a largo plazo. Por ello, la propia OMT definia en 1993 el Turismo Soste-
nible como aquel que “atiende a las necesidades de los turistas actuales y de las
regiones receptoras y al mismo tiempo protege y fomenta las oportunidades para
el futuro. Se concibe como una via hacia la gestién de todos los recursos de forma
que puedan satisfacerse las necesidades econémicas, sociales y estéticas, respe-
tando al mismo tiempo la integridad cultural, los procesos ecoldgicos esenciales,
la diversidad bioldgica y los sistemas que sostienen la vida"

La industria hotelera ha asumido parte de su responsabilidad en los problemas
ambientales y a partir de los aflos noventa ha adoptado varias iniciativas dirigi-
das a mejorar su comportamiento ambiental, como por ejemplo, medidas de
ahorro de energia y recogida de residuos (Middleton y Hawkins, 1998).

Buena prueba de lo anterior es la apuesta de la cadena hotelera NH por mini-
mizar el impacto medioambiental de su actividad. En NH Hoteles consideran
que su actividad esta en continua relacién con el entorno por lo que trabajan
para avanzar en el uso racional y el respeto de los recursos existentes. Su en-
foque se basa en un planteamiento ambiental sostenible en todo el ciclo de
negocio, desde las tareas de planificacion, disefo y construccion de los hoteles
a su funcionamiento cotidiano y el servicio que prestan al cliente.
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El plan medioambiental de NH Hoteles

En NH son conscientes de que su manera de relacionarse con el medio am-
biente es positiva para las generaciones futuras, pues cuidando el entorno pre-
servan su disponibilidad para que puedan cubrirse necesidades y demandas
en el futuro.

En 2008, NH Hoteles se planted el reto de posicionarse como un innova-
dor ambiental entre las empresas hoteleras y desarrollé un Plan Estratégico
Medioambiental 2008-2012 con el objetivo de progresar en una mejora con-
tinua y expandir esa influencia en las comunidades donde opera, entre sus
clientes y proveedores.

Estos nuevos compromisos surgieron de contrastar la sensibilidad y predispo-
sicién al cambio de la alta direccidn, que vio este giro hacia la eco-eficiencia
como una oportunidad. Ademas, y de modo previo, investigaron el conoci-
miento y demanda de la gestion medioambiental del negocio en otros publi-
cos relevantes para la Compania como los clientes y empleados.

Los resultados de los estudios llevados a cabo, revelaron la necesidad de ofre-
cer un servicio cada vez mas respetuoso con el medio ambiente pero sin que
los costes recayeran en el cliente.

¢Estaria dispuesto a pagar ¢{Esta usted interesado en una
un coste extra? (%) oferta hotelera mas respetuosa? (%)

Asimismo, segun una encuesta realizada a los empleados de NH Hoteles, el
grado de concienciacién de los trabajadores era significativamente alto y mos-
traba un nivel de implicaciéon y compromiso por encima de la media.
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Nuestros empleados muestran un alto grado de concienciacion por el medio ambiente

En casa, ;has puesto en prdctica alguna de estas medidas por razones medioambientales durante el tltimo mes?

(% de afirmaciones)
100% [~
88%
80%
80% [ - 76%
60% [~
45%
40% A 3%
20% [~
0%
Observar Observar Separar Consumir Usar transporte
el consumo el consumo la basura menos productos  responsable con
energético deagua desechables el medio ambiente

Por ello, cuando en el ano 2008 NH pone en marcha su Plan Estratégico de
Medioambiente, 2008-2012, plantea el agua como una de las variables im-
portantes a tener en cuenta junto con las de consumo energético, emisiones
de CO2y la generacién de residuos
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NH y el reto del agua

La variable agua, dentro los objetivos medioambientales fundamentales de
las compafiias, se ha vuelto cada vez mas importante. Ya no solo porque en un
pais como el nuestro sea un tema que vivimos desde hace muchos anos, sino
también debido a distintas informaciones que aparecen de forma continua en
los medios, tales como la asistencia incesante a disputas por el control de los
rios o las noticias continuas durante la época estival informando acerca de las
restricciones en algunas localidades, que hacen que seamos conscientes de
que el agua es un bien escaso y ha de ser bien administrado.

El agua, tal y como reconoce Naciones Unidas, pasa a ser un elemento deter-
minante para los pueblos, dada su distribucién en el planeta y las necesidades
que son necesarias para dar cabida a los retos de poblacién y funcionamiento
del planeta (agricultura e industria).

En NH entendian que un plan de medio ambiente debia contemplar el reto
de lograr una mejora sobre los consumos de agua, independientemente de
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que, por un lado, su debate estuviera fuera de los circulos de discusién sobre
cambio climético y por otro, su afeccidn sobre la cuenta de resultados de las
companias no tuviera tanto impacto como cuando se analizan otros consu-
mos mas basicos, como puede tratarse de la electricidad o el gas.

El plan estratégico de NH fij6 el objetivo principal de reducir los consumos de
agua por cliente y noche en un 20 % de forma global, lo que supone pasar de
un consumo medio a nivel compania de 265 litros /noche por persona a 180
litros/noche persona.

20% reduccion del consumo de agua

Consumo de agua por huésped/noche (Lt.)

360
- 90
270 9% 0 i
-2%
180 [~
9 -
2007 (baseline) 2009 (target) 2010 (target) 2011 (target) 2012 (target)

Ademas, se establecieron objetivos concretos para cada uno de los paises don-
de NH tiene presencia (24) y para cada uno de los hoteles que forman parte de
la compania (398).

Con el fin de lograr el cumplimiento de los objetivos propuestos, se desarrolla-
ron planes de accién encuadrados en tres grandes grupos:

- Globales
- Particulares
. |+d

Los planes de accion globales se trasladan a todos los hoteles de la compa-
fia en cada pais, independientemente de que en esos paises sean 0 No sean
practicas habituales o que su implantacién versus el ahorro que produzcan
no tengan plazos cortos de amortizacién, como podrian ser, por ejemplo, la
incorporacion de duchas con equipos de ahorro de agua.
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Ademads, cada hotel fue auditado, por lo que se definieron objetivos concretos
para cada uno de ellos en funcion de:

. La situacion de sus instalaciones
« La culturay tecnologia local

Respecto a este Ultimo punto, se puede entender mejor con el siguiente ejem-
plo: En México existe una amplia cultura local de recuperar y depurar las aguas
para riego, por lo que resulta sencillo realizar la instalacién necesaria, tal y
como hicieron en sus hoteles de Cancun, donde se depuran las aguas grises y
negras, evitandose la generacién de vertidos y reaprovechandose el agua para
el riego de jardines. Este mismo proyecto, en otro pais, donde ni proveedo-
res ni administraciones locales tienen esa cultura, resulta mas complicado de
implantar, buscandose en estos casos otras medidas, que puedan aportar los
niveles de eficiencia que pretenden alcanzar.

Fundamental en este plan estratégico de medioambiente de NH resulta la mo-
nitorizacion y el control que se realiza sobre las principales variables medio-
ambientales, entre ellas el consumo de agua. Por ello, cada 3 meses, cada hotel
recibe un reporte donde se le muestra la evolucién de sus consumos respecto
al objetivo que el hotel tiene, asi como el grado de cumplimiento de los obje-
tivos corporativos por un lado y particulares del hotel por otro.

Pero el reporte no se queda solo a nivel de hotel: Ese reporte forma parte de un
informe por pais que se envia al comité de direccion, quien verifica como cada
pais y unidad de negocio evoluciona dentro del plan estratégico de medioam-
biente 2008/2012.

Haciendo un poco mas de hincapié en las medidas de caracter global que NH
implanta como estandar para todos los hoteles estarian las basicas como:

« Instalacion de reductores de caudal en duchas (8-10 litros/min)

- Instalacion de perlizadores en lavabos y bidés (51/min)

- Instalacion de griferias automaticas en lavabos publicos de salones
- Instalacién de dispositivos de ahorro de cisternas

- Riego por goteo para jardines

+ Procedimiento de control de fugas

. Etc
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En los hoteles de ciudad, que constituyen el tipo de hotel que representa la base
de hoteles de NH, el consumo de agua proviene basicamente del uso de las ha-
bitaciones, es en concreto el 89%, mientras el 9% podria estar en la cocina.

Instalaciones
Cocina 2%
9%

Habitaciones
89%

El peso de piscinas o jardines es pequeio en general y excepto en hoteles muy
concretos con SPA o posicionados en otra tipologia, como hotel + golf o de
playa, que son pocos, esos consumos serian bastante cercanos para el hotel
urbano puro.

Y continuan la apuesta

En NH consideran que incorporar elementos en el disefio de las habitaciones
que ayuden a conseguir el minimo consumo de agua en la habitacién es fun-
damental. Por ello, y dentro del area de eco-disefio, en NH investigan cons-
tantemente como incorporar elementos, equipos y disefios para que esto se
pueda llevar a cabo. Asi, por ejemplo, una habitacién que en este momento
se construye en un hotel NH, tanto nuevo como en reforma, consigue que el
consumo de agua sea un 40% menor que la misma habitacién construida en
el ano 2005.

En base a esta premisa, NH llegé a un acuerdo con el ITA (Instituto Tecnolégico
del Agua) y la Universidad Politécnica de Valencia, para investigar acerca de
como seguir mejorando el consumo de agua en la habitacién. Para ello, se han
puesto a disposicion del ITA varias habitaciones de hotel, donde se han insta-
lado equipos de medicién en cada uno de los puntos de consumo, que per-
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mitirdn conocer qué consumo tiene cada elemento, tanto de agua fria como
caliente, asi como en qué momento se produce el citado consumo.

De esta forma estan investigando, por un lado, si los niveles de eficiencia que
publicitan los diferentes fabricantes de equipos son ciertos y producen el
ahorro que prometen, por otro lado, cudles son las pautas de consumo de sus
clientes, pudiendo segmentar por nacionalidades, edades, etc... y, por ultimo,
y no menos importante, las pautas de mantenimiento de su personal.

Todo esto va a aportar a NH valores fundamentales para el futuro en:

« Incorporar elementos de eficiencia contratada y medidos
- Seqguir incorporando novedades tecnoldgicas para seguir evolucionando

Implantar procedimientos internos de mantenimiento del bafio y contras-
tarlos

- Estudiar nuevos productos y metodologias de limpieza

Dada la preocupacion de NH por seguir innovando y apostando por incorporar
a sus hoteles aquellas metodologias mas adecuadas para el ahorro del agua,
cada afo apuestan por una serie de proyectos de investigaciéon, que se de-
sarrollan en algunos de los hoteles de la cadena, con la finalidad de apoyar
posibles futuros desarrollos que la compafia tiene en marcha (mas de 40 pro-
yectos en construccién y disefio en este momento).

Asi, por ejemplo, se han comenzado a realizar proyectos de recuperacién de
agua de lluvia, fruto de experiencias ya realizadas con anterioridad, medidas y
contrastadas, que permiten a NH disponer de datos de eficiencia/beneficio en
funcion de las investigaciones realizadas.

Asi, por ejemplo, el hotel NH Porta de Barcelona, fue el primero en implan-
tar en un hotel ya abierto, y por tanto con dificultades anadidas, un sistema
para recuperar el agua de lluvia y utilizar para el riego del jardin del hotel. Otro
ejemplo seria la instalacion de recuperacién de aguas grises en el hotel NH
Campo de Gibraltar, donde se procede a recuperar el agua de las duchas y
lavabos para reciclarla, filtrarla y tratarla y posteriormente reutilizarla en los
inodoros, lo que permite a este hotel tener unos ratios un 30 % por debajo de
la media de consumo de agua de los hoteles NH o de mas de un 50 % de la
media del sector.

La innovacién es un elemento de mejora continua en NH. Es el motor que esta
impulsando la evolucién del proyecto y que permite aventurar que, aunque

Maria José Garcia Lopez, Titular de Universidad - Universidad Rey Juan Carlos.
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa/vol. 2 n° 2 mayo-agosto 2010. Madrid (pp. 183-192)

191



Revista de Responsabilidad Social de la Empresa

el reto es importante para la Compafia, para 2012 existira un nuevo plan de
futuro, donde serd indispensable seguir apostando por el [4+D+i.

Tanto es asi, que dentro del departamento de medioambiente de NH existe
un area de eco-diseno que esta estudiando de forma continua las novedades
en productos y sistemas que pueden ayudarles a conseguir sus objetivos. Ob-
jetivos que cada vez mas demuestran su rentabilidad y permite a NH hablar
de eficiencia econémica. Asi, por ejemplo, estan procediendo a sustituir los
lavavajillas industriales antiguos en algunos hoteles de la cadena, puesto que
la implantacién de tan solo esta medida, con el ahorro de agua y energia que
se produce con los nuevos equipos de alta eficacia, permite su amortizacién
en menos de un afo.

Todas estas medidas formaran parte de su futuro proyecto cero-emisiones en
la Ciudad del Medioambiente de Soria, donde NH quiere plasmar todas las in-
novaciones tecnolégicas en materia de eficiencia medioambiental, incluyendo
el agua, para conseguir un hotel con un impacto minimo en el medioambien-
te, de modo que el mismo, por si solo, consuma en su vida util la misma ener-
gia que genere.
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Resumen

En este trabajo nos ocupamos, en primer lugar, del contenido y alcance del Dow
Jones Sustainability Index (DJSI), para a continuacion presentar, a través de una
entrevista en profundidad, la perspectiva actual de la Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) desde el punto de vista del Director General de indices de
SAM Group', persona de reconocido prestigio en este tema a nivel internacional.

Palabras clave

Dow Jones Sustainability Index (DJSI), Responsabilidad Social de la Corporati-
va (RSC).

Cédigo JEL: M14, G10

Abstract

This article is divided in two main blocks: the first one reviews the scope and
the contents of the Dow Jones Sustainability Index (DJSI); the second one con-
sists in an interview with the Managing Director of SAM Indexes, an internatio-
nally renowned professional in CSR, where he analyses the existent perspecti-
ve for the CSR.

Key words
Dow Jones Sustainability Index (DJSI), Corporate Social Responsibility (CSR)

JEL Classification: M14, G10

' Agradezco a D. Rodrigo Amandi Director General de Indices de SAM (Sustainable Asset Management) Group, su buena predispo-
sicién y colaboracion en la realizacion de la entrevista. SAM pertenece a Robeco, miembro del Dutch Rabobank Group. SAM es
empresa lider en desarrollo y distribucién de productos de inversion sostenibles. http://www.sam-group.com/htmle/main.cfm
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Funcionamiento del indice Dow Jones Sustainability Index

Actualmente existen dos indices bursatiles internacionales de inversion social-
mente responsable que constituyen una referencia a nivel mundial: el indice
Dow Jones Sustainability Index (DJSI) y el FTSE4Good. En este trabajo vamos a
profundizar solo sobre el primero de ellos.

El indice Dow Jones Sustainability Index (DJSI) se crea en 1999 como resultado
de la cooperacion entre Dow Jones Indexes, SAM Group y STOXX Limited? (con
esta ultima compafnia desde 2001). Se trata de una familia de indices que in-
corpora a las empresas que contemplan las mejores practicas de Responsabili-
dad Social Corporativa (RSC) en sus respectivas industrias, proporcionando un
benchmark o indice de referencia con relacion a criterios de sostenibilidad. El
Dow Jones Sustainability World Index (DJSI World) incluye al 10% superior, en
términos de practicas sostenibles y medioambientales, de las 2.500 compahias
mas grandes en capitalizacion del mercado free float del indice bursatil Dow
Jones Global Index.

El DJSI esta basado en una serie de cuestionarios especificos para cada sector
que se envian a los directivos de cada compaiia. En estos cuestionarios, y para
lograr un adecuado grado de comparacion entre resultados, se limitan el nu-
mero de respuestas cualitativas a través de preguntas con respuestas multiples
predefinidas. El cuestionario completo lo firma un alto directivo de la empresa
y constituye la fuente de informacion principal para la confeccién del indice.

Ademads la informacion de cada empresa se completa con el andlisis de los si-
guientes documentos: cuentas anuales, informes de sostenibilidad, medioam-
bientales, de seguridad y salud, de clima social, informes especiales (gestion
del capital humano, gobierno corporativo, 14D, relaciones con los empleados),
asi como otras fuentes de informacién: documentos internos, manuales, pagi-
na web. En caso de que se considere necesario y con el fin de lograr un perfec-
to ajuste y coordinacién entre todos los datos recogidos, los analistas de cada
familia de indices pueden contactar con cada empresa con el fin de aclarar
algun aspecto concreto.

El DJSI cuenta con un comité denominado Corporate Sustainability Monitoring
(CSM) encargado de vigilar el comportamiento de las companias que entran
en el indice, identificando situaciones que pudieran tener un efecto adverso

2 STOXX Limited es una compaiiia que desarrolla, mantiene y comercializa indices reconocidos internacionalmente, proporcionan-
do a los inversores acceso a los mercados de Europa, América y Asia/Pacifico. http://www.stoxx.com/index.html|
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sobre su reputacién, por lo tanto las empresas quedan sometidas a un segui-
miento continuo por parte de este comité.

El CSM también observa la consistencia entre la gestiéon y lo que la empresa
declara o informa. En concreto, presta especial atencién al seguimiento de los
siguientes aspectos:

- Practicas comerciales: fraude, blanqueo de capitales, practicas contra la
competencia (antitrust), fraude en el balance, casos de corrupcion.

« Violacion de los Derechos Humanos: casos de discriminacion, recolocacio-
nes forzosas, trabajo infantil, discriminacién de personal indigena.

- Despidos o conflictos laborales: despidos masivos, huelgas.

- Situaciones catastréficas o accidentes: muertes y accidentes graves, segu-
ridad en el lugar de trabajo, fallos técnicos, desastres ecoldgicos, retirada
de productos.

Con el fin de recalcar la independencia, calidad y objetividad del trabajo rea-
lizado por el CSM y los analistas (en su caso), se contrata la valoracién de una
auditora externa. Este proceso permite excluir a aquellas empresas que mues-
tran un cierto deterioro de su imagen aunque en la etapa precedente hubiese
logrado una buena puntuacion global.

Los criterios de valoracion del DJSI se resumen en la tabla 1, y se basan en
criterios ponderados y agrupados en tres dimensiones: econémica, medioam-
biental y social.
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Tabla 1. Criterios de valoracién del Dow Jones Sustainability Index

Dimension Criterios Peso (%)
Econdmica (6digos de conducta / Observancia de normas / Corrupcién y soborno | 5.5

Gobierno Corporativo 6.0

Gestion de riesgos y crisis 6.0

(riterios especificos de cada industria Segun industria
Medioambiental | Ejercicio medioambiental (Eco-Eficiencia) 7.0

Informe medioambiental (criterio valorado en funcion de la 30

informacion publicada exclusivamente) '

(riterios industriales especificos Segun industria
Social Colaboracidn corporativa con la ciudadania / Actividades filantrépicas | 3.5

Indicadores de buenas practicas laborales 5.0

Desarrollo del capital humano 55

Informe social (criterio valorado en funcion de la informacion 30

publicada exclusivamente) '

Atraccion y retencion del talento 5.5

(riterios industriales especificos Segun industria

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion presentamos el resultado de la entrevista sobre el DJSI, realiza-
da a D. Rodrigo Amandi, PhD, Managing Director Indexes de SAM Group.

Pregunta (P) ;Cuales son los valores diferenciales del indice frente a los
competidores?, ;En qué le gustaria a DJSI que se perciba que es diferen-
te? Por ejemplo, en la manera de realizar la valoracion, en ser los primeros
en crear un indice de este tipo...

Rodrigo Amandi (RA). En primer lugar hay que hablar bien de los competido-
res ya que promueven lo mismo aunque de manera distinta: analisis, criterios,
presentacién de resultados...

El DSJI se cred primero, en 1999, es un indice centrado en el concepto de per-
formancey que analiza todos los sectores, es decir, trata de reflejar la economia
real, haciendo hincapié en el mayor peso especifico de cada industria, para ello
se utiliza un cuestionario especifico para cada sector.

El FTSE 4 Good nacié en julio 2001, se cifie mas al concepto de ética que al de
performance. Se centran mas en el analisis de sostenibilidad y aspectos éti-
cos, y excluyen ciertos sectores en su andlisis: tabaquero, fabricante de armas
(aunque sean solo componentes), operadores de energia nuclear, minero de
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uranio (extraccién y transformacién). Ademas no estan enfocados en sectores
especificos por lo que utilizan el mismo cuestionario para todos los sectores.

P. ;Cual fue la intencién al lanzar el indice de sostenibilidad y en qué ha
cristalizado en realidad? Es decir, ;los resultados en los valores sociales y
los objetivos del DJSI han sido los que se perseguian en el comienzo? ;En
los origenes se pretendia impulsar una conciencia social?

RA. El motor del DJSI no es la contribucién a nivel social, al estilo de lo que
pueda ser una ONG, la base conceptual del DJSI es que las empresas que desa-
rrollan actividades de RSC obtienen resultados superiores.

De hecho nosotros nos dedicamos a productos de inversién, para ello conta-
mos con un potente grupo de research que analiza dos aspectos fundamenta-
les de las compaiiias: el financiero y el de sostenibilidad, es decir, tratamos de
incorporar los intangibles en la valoracién de las empresas.

Desde la creacion del indice en 1999 hasta ahora el avance ha sido grande,
actualmente manejamos cifras que en un principio no pensamos que po-
driamos alcanzar.

P. Si existen, ;cuales son las desviaciones (positivas o negativas) entre la
idea original y el actual DJSI?

RA. La idea original no ha variado: desarrollar un producto de inversién asocia-
do al concepto de sostenibilidad. A lo largo de los afios lo que ha cambiado es el
proceso de andlisis de sostenibilidad empresarial y continuara cambiando (evo-
lucionando). Para ello hay que pensar en nuevas preguntas y conceptos para
las empresas de los distintos sectores; la intencion es que las empresas mejoren
ya que los productos de inversidn se basan en ello; hay que descubrir nuevos
intangibles que permitan capturar el valor “real” de mercado de las empresas.

P. ;Cuadles son las fuerzas contrarias que habéis detectado? ;Cémo podria
el DJSI proponer a los distintos grupos de interés o stakeholders neutrali-
zar esta oposicion contra una rapida implementaciéon de una“mentalidad
corporativa responsable”?

RA. La presion social sobre las empresas es tan fuerte que estas cada vez tienen
que ser lo mas transparentes posibles. Ya no hay marcha atras, las compaiias
quieren diferenciarse de sus competidores y la RSC es una forma de hacerlo.
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Pero a pesar de que las fuerzas en contra van disminuyendo existen dificulta-
des que hay que salvar:

- La utilizacién de multitud de términos académicos para referirse a todo lo
que tiene que ver con “empresas socialmente responsables” genera gran
confusion tanto a las empresas, inversores, empresas gestoras de cartera
como al publico en general; deberia realizarse un esfuerzo educacional por
unificar conceptos y difundirlos de manera clara.

- Ademas, el rapido crecimiento del mercado de fondos de inversion ha pro-
vocado que muchas empresas que no tienen nada que ver con responsa-
bilidad social hayan lanzado productos de inversién relacionados con RSC.
Teniendo en cuenta lo dicho anteriormente, la confusidn actual alrededor
del concepto de sostenibilidad, junto a esta proliferacién de productos de
inversién sostenibles, hace que sea dificil seleccionar productos de calidad.

Los grandes inversores institucionales con su tradicional asset allocation, lan-
zan sus criticas sobre este tipo de indices socialmente responsables ya que
ponen en duda tanto el analisis de sostenibilidad empresarial llevado a cabo
como los rendimientos de estos indices de sostenibilidad respecto a indices de
referencia tradicionalmente usados (MSCI World, STOXX 600, etc). Desgracia-
damente, el concepto erroneo de “invertir en sostenibilidad significa sacrificar
rendimiento” sigue muy vigente.

En este sentido el DJSI es muy transparente tanto a la hora de mostrar las em-
presas lideres desde el punto de vista de sostenibilidad, asi como de la meto-
dologia empleada y de los rendimientos de los indices resultantes respecto a
los indices de referencia mas cominmente usados. Aun asi, muchos de estos
inversores institucionales se siguen mostrando reticentes, a pesar de que em-
presas que forman parte de sus carteras dan credibilidad al concepto de soste-
nibilidad, a través de comunicados como los realizados por las multinacionales
holandesas Azko Nobel (sector quimico) y Royal Dutch Shell (sector petréleo),
en los que anuncian el lanzamiento de paquetes de retribucién variable a los
ejecutivos y directivos de estas empresas vinculado a su inclusién en el DJSI.

P.Desde la perspectiva de SAM ;Como siente la gente que trabaja en el DJSI
su labor? ;Sienten que estan contribuyendo en algo a cambiar “la manera
de pensar”? ;Cual es su motivacion trascendente, es decir, la que es mas
dificil de alcanzar, pero que tiene un mayor impacto sobre las personas?

RA. Los origenes de SAM, que se remontan a 1995 y la colaboracién con DJSI
empieza en 1999, nos recuerdan a Microsoft con sus dos visionarios y al igual
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que en la multinacional informatica su espiritu inicial se mantiene. La edad
media de los trabajadores en el departamento de Research esta en torno a los
30 anos, por lo que todos han crecido dentro de un “marco medioambiental’,
este feeling especial no es nuevo para nosotros. Actualmente ya no somos la
pequena empresa de hace una década. El pertenecer a una organizacién mas
grande como Robeco (Dutch Rabobank Group) requiere ciertas estructuras or-
ganizativas que no son las de antes.

P. ;Las compaiiias perciben la importancia de la RSC como la percibimos
nosotros, es decir, como una inversion y no como un coste?

RA. Las empresas grandes sefalan la RSC como algo necesario, como una in-
versién y no como un coste, al igual que se aprecia desde nuestra compaiia,
pero las PYMES no lo perciben de la misma manera, ya que la sostenibilidad
cuesta dinero y mucho comités ejecutivos ponen en duda la RSC, por ello es
necesario seguir continuando con la labor educacional desde distintos foros,
de manera que poco a poco la RSC se vaya implantando en las empresas de
manera natural, como por ejemplo ha ocurrido con las politicas de calidad en
las empresas recientemente.

P. ;Como ha afectado la crisis a vuestra compaiiia?

RA. Durante los ultimos dos-tres afios, asuntos como el cambio climatico o la
crisis financiera, desencadenada en mi opinién por una gran falta de transpa-
rencia, nos ha afectado de manera positiva. No hay duda de que el mercado
cada vez exige mas informacién a las empresas, mds transparencia, y esta es la
base de la sostenibilidad corporativa.

Muchas empresas quieren poder acceder a estos indices, “quieren ser destripa-
das’, ya que esto supone acceso a capital anadido, lo cual en el marco econé6-
mico actual resulta cada vez mas dificil.

P. ;Qué estimais que se esta dejando de hacer para reflejar o recompensar
actitudes socialmente responsables en la cotizacion de cualquier compa-
fia? ;Quizas campaiias de publicidad o anuncios, como por ejemplo, la lan-
zada recientemente por una conocida compaiiia espainola del sector petré-
leo cuyo leitmotiv fue su reciente puntuacion en el DJSI? ;O tal vez a través
de ventajas fiscales a las compaiiias socialmente mas responsables?

RA. Creemos que existe una relacién positiva entre sostenibilidad y perfor-
mance, pocos articulos demuestran lo contrario. En nuestras propias investi-
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gaciones donde hemos utilizado los datos que SAM ha recopilado a lo largo
de la ultima década, la relacién hasta ahora siempre ha sido positiva o neutra.

Sin embargo, un aspecto que nos perjudica es otra vez el concepto erréneo y
generalizado de que cualquier fondo o indice de responsabilidad social tiene
que dar un rendimiento superior a su benchmark. Esto supone doble rasero
{POr qué se nos exige mas a nosotros? ;por qué tenemos que dar unos rendi-
mientos superiores?

Respecto a las ventajas fiscales no somos partidarios de este tipo de medi-
das, creemos que todos debemos jugar con las mismas reglas, desde donde
hay que trabajar es desde el dmbito de las grandes instituciones, por ejemplo,
Ministerio Economia, Seguridad Social... a través de Planes de Pensiones que
incorporen estos productos.

También el trabajo de los asset managers tiene que poner cada vez mas al ser-
vicio del inversor productos de calidad. Existe desconocimiento por parte de
algunos profesionales del sector financiero sobre productos socialmente res-
ponsables y en ocasiones se pierden clientes potenciales por este motivo.

P. Para finalizar Rodrigo Amandi nos hace la siguiente observacion.

RA. Muchas empresas estan perdidas en materia de sostenibilidad, no hay un
estandar, existen multitud de conceptos que confunden, las empresas reclaman
guidelines, en especial las PYMES, en este aspecto queda mucho por hacer.

En algunos temas como emisidn de gases o ahorro agua ya hay avances, pero
en temas sociales como motivar a empleados, atraer talento... la RSC todavia

')

estd “en la cuna’, todas estas cuestiones hay que cuantificarlas.

Se trata de unificar los criterios, lo cual darad una senal de confianza a las em-
presas e inversores.

Nota del autor: el 1 de junio de 2010 fue excluida del DJSI la compafiia petrolera BP
plc. como consecuencia del derrame de crudo en el golfo de Méjico, lo cual pone de
manifiesto cémo tratan desde Dow Jones casos particularmente sensibles desde el
punto de vista de sostenibilidad.?

3 http://www.sustainability-indexes.com/djsi_pdf/news/PressReleases/20100531_Statement%20BP%20Exclusion_Final.pdf
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Juan Felipe Puerta Gutiérrez

Direccién de Comunicacion
Responsabilidad Social y Reputacion Corporativas
IBERDROLA, S.A.

¢Como formulamos la mision y vision de la empresa para que sea
compatible con la RSE y el buen gobierno?

Esta pregunta nos propone establecer vinculos entre cuatro conceptos que,
por si mismos, podrian dar lugar a amplios tratados al respecto. Considero
necesario, en primer lugar, diseccionarlos brevemente para localizar aquellos
aspectos que nos permitan identificar el hilo conductor que nos permita co-
nectarlos, sabiendo que el espacio limitado de la respuesta nos hara perder
bastantes matices que enriquecerian, sin duda, el debate.

Hablar de Responsabilidad Social de las Empresas (RSE) es hablar de compor-
tamientos, con el adjetivo de “responsables” por supuesto, que implica que las
empresas deben tener en cuenta las necesidades de sus grupos de interés en
su modelo de obtencién de beneficios, los cuales, siendo licitos, no se deben
obtener a cualquier precio, deben tener una cierta“calidad’, la cual se consigue
en base al comportamiento empresarial con sus entornos ambiental y social,
atendiendo tanto a sus clientes, proveedores, empleados o accionistas como
al medio ambiente o al entorno en el que realiza sus actividades.

Por su parte, el gobierno corporativo es un conjunto de normas, procesos, pau-
tas, ..., bajo los que se rige el funcionamiento de una empresa, pero el “buen
gobierno” tiene que ver con el “tipo de ética” que se aplica a este funciona-
miento y nos acerca también a los comportamientos que guian las actuacio-
nes de sus directivos y administradores.

Desde el punto de vista del tipo de modelo de relacién que la empresa deberia
mantener con la sociedad, se estd produciendo un fuerte debate entre dos
tendencias: la que defiende que el eje central del gobierno corporativo debe
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enfocarse directamente en el objetivo de creacién de valor para el accionis-
ta y una tendencia (;mds humanista?) para la que las decisiones de gestion
generan externalidades para grupos relacionados con la empresa, por lo que
administradores y directivos deben reflexionar acerca del valor que crean para
estos grupos de interés, qué responsabilidad tienen frente a ellos y qué tipo de
relaciones deben adoptar para satisfacer objetivos comunes.

Nos encontramos asi con que el principio rector de la creacion de valor puede
estar basculando hacia “una gestion responsable que genera el maximo valor
para el maximo numero de sus grupos de interés” de forma que la “orientacion
hacia el beneficio”ya no seria un principio rector sino un resultado del proceso.
Los administradores deberian velar por la perdurabilidad de la empresa alargo
plazo, protegiendo los intereses generales de toda la sociedad.

Nos queda incorporar los conceptos de mision y visidon. Hay que reconocer
que estos conceptos, de amplia utilizacién en el mundo anglosajén, donde
incluso pueden tomarse como referencia para el establecimiento de objetivos
o como elementos sobre los que evaluar el resultado de la gestion operativa,
permanecen todavia algo lejanos respecto de la gestion en el mundo empre-
sarial espafiol, donde se estan incorporando al lenguaje de las empresas para
quedar mayoritariamente relegadas a lugares destacados de las paginas web
o de su informacién publica. Pero lo que nos interesa de ellos es que su defi-
nicion suele proceder de una reflexién de su equipo directivo, que busca una
especie de objetivo a largo plazo, formulado como un reto, que se entiende
como conseguible y enfoca el esfuerzo de la organizacién.

Ademas, lo que mas nos interesa es que la formulacién de la vision y/o de la
misién suele ir acompanada de la identificacidon de aquellos valores (de nuevo
salen los comportamientos) que la empresa desea aplicar en su actividad dia-
ria para conseguir ese objetivo definido.

Creo que estamos encontrando el hilo conductor que estdbamos buscando: se
trata de los comportamientos, como base para actuar y para tratar de alcanzar
aquello que queremos ser.

Lo interesante de este planteamiento es que nos permite llegar a establecer
una conexion entre los cuatro conceptos que, si es adecuada, nos generara
un beneficio en términos de credibilidad y si no lo es, nos generard problemas
desde el punto de vista de nuestra percepcion externa. En efecto, al formular
nuestra visién, misién y valores estamos diciendo lo que queremos ser y cémo
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lo queremos conseguir, mientras que nuestras actuaciones en gobierno cor-
porativo o en RSE muestran lo que hacemos de verdad. Y no podemos cimen-
tar adecuadamente nuestra reputacion si hay una evidente distancia entre lo
que decimos y lo que hacemos.

Al proyectarnos hacia el exterior podemos incurrir en exceso por las dos par-
tes: podemos hacer determinadas cosas que, inadecuadamente comunicadas,
pueden quedar inadvertidas para nuestro entorno, lo que genera una pérdida
de oportunidad en nuestra valoracién externa, pero podemos también hacer
lo contrario y tratar de vender que queremos hacer determinadas cosas que
no se corresponden con la realidad.

Estariamos en ese caso incurriendo en un riesgo reputacional evidente con
consecuencias probables en diferentes ambitos: para nuestros empleados, pre-
sentes o futuros, no existiria un discurso especialmente atractivo que actuara
como captador o retenedor de talento; nuestros clientes no estarian recibiendo
mensajes coherentes y se resentiria el posicionamiento de la marca y los ciuda-
danos no estarian recibiendo ningun mensaje atractivo, mas bien al contrario.

El punto de partida para esta reflexién ha sido el de la utilizacién conjunta, por
parte de la empresa, de los cuatro conceptos recogidos en la pregunta inicial.
La empresa puede optar por no entrar en ellos y evitar sobre todo la proble-
matica reputacional asociada. Pero si entra, y los utiliza, cuando menos deberia
llevar a cabo una gestion inteligente de los mismos que diera como resultado
un modelo coherente e integrado al que, en cualquier caso, habria que some-
ter a la prueba del algodon.

Podemos estar hablando de un modelo basico, el de acuerdos o compromisos
minimos, el que habla de RSE o de ética o de buen gobierno, que introduce un
maquillaje porque es un tema del que se habla mucho, aflora ciertas practicas
sin duda valiosas y establece algun cédigo o politica al respecto, mostrandose
al exterior como organizacién comprometida o responsable, sin mayores am-
biciones. Eso esta bien, de eso hay mucho hoy en dia, hay que valorarlo y seria
bueno que se extendiera.

Pero también se puede ir mas alld, mediante un modelo avanzado en el que la
responsabilidad social fuera un factor de diferenciacion mas de nuestro mode-
lo de negocio, incorpordndola en nuestro enfoque estratégico como un factor
mas de competitividad, que no solamente forma parte de unas formulaciones
mas o menos académicas de nuestra visién o de nuestros valores, sino que he-
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mos incorporado a nuestra cultura y que utilizaremos como un elemento mas
en la generacién de valor propio y para nuestros grupos de interés.

En esa situacién, se tendria que buscar la forma para que comportamientos
y estrategias socialmente responsables puedan convertirse en una diferen-
ciacién competitiva, actuando como motor de crecimiento del negocio: ge-
nerando ingresos a través de nuevos productos o servicios, de la atencién a
nuevos grupos de clientes que hasta ahora no habiamos considerado, a través
de alianzas que nos faciliten su consecucién; o actuando sobre los costes, per-
mitiéndonos acceder con mayor facilidad a equipos de personas motivados o
a grupos de clientes con los que sintonizar mas facilmente.

Las posibilidades estan abiertas y ya hay empresas explorando este tipo de
modelos mds innovadores. Un tratamiento mas completo de este tipo de
oportunidades puede consultarse en el “European Competitiveness Report“de
la Comisién Europea, que explora en profundidad los vinculos posibles entre
RSE y competitividad. Pero esto es entrar ya en otro debate.
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Directora de Estrategia y Desarrollo de Negocio Divisién Banca Comercial
Banco Santander

¢Gomo formulamos la misidn y vision de la empresa para que sea
compatible con la RSE y el buen gobierno?

Desde los inicios de la RSC en Espaiia, en los cuales el Banco fue pionero y lider,
Santander ha incorporado en la misién y la visiéon de la empresa los conceptos
de RSCy Buen Gobierno, integrandolos bajo el paraguas de la sostenibilidad.

Para Banco Santander, la sostenibilidad combina el desarrollo de su actividad
empresarial y el progreso econdmico de las comunidades donde esta presen-
te, teniendo en cuenta el impacto de su actividad en la sociedad y en el medio
ambiente. Todo ello forma parte de la visién del Santander, que busca dar una
rentabilidad creciente a sus accionistas satisfaciendo las necesidades financie-
ras de sus clientes.

Ademas, Banco Santander tiene definidos 6 valores corporativos que forman
parte del ADN del Banco y uno de ellos es la ética y sostenibilidad en el que
mas alla del estricto cumplimiento de las leyes, de los cédigos de conducta y
de las normas internas, se exige a todos los profesionales de Banco Santander
un comportamiento basado en criterios de sostenibilidad, y marcado por los
mas altos estandares éticos tanto en su relacion con la sociedad como con el
medio ambiente.

Este compromiso con la sostenibilidad implica:

- La integracion de criterios éticos, sociales y medioambientales en su mo-
delo de negocio.

- Vision a largo plazo en el desarrollo de sus actividades y relaciones estables
y duraderas con sus grupos de interés.

- Contar con el mejor gobierno corporativo.
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« Anticipacion a los retos del entorno cambiante.

« Voluntad de identificar y dialogar con sus principales grupos de interés:
accionistas, clientes, empleados, proveedores y la sociedad en su conjunto.
Para, de esta manera, entender sus expectativas y responder a ellas.

En un dificil contexto econdémico y financiero, Banco Santander ha destacado
de manera singular hasta situarse a la cabeza de las entidades financieras in-
ternacionales en la generacion de beneficios, la retribucion al accionista y el
mantenimiento del empleo.

Todo ello ha sido posible gracias una gestion orientada a generar riqueza y
empleo de forma sostenible, guiada por politicas corporativas claras, ejecuta-
das por un equipo de profesionales preparado y cuyo cumplimiento garantiza
un consejo de administracion sélido y equilibrado y con visidn estratégica a
largo plazo.

La excelente gestién junto con la fortaleza del modelo de negocio de Banco
Santander han permitido realizar una inversidn creciente en responsabilidad
social corporativa, incluso en el contexto actual de crisis. En 2009, la inversién
del Banco fue de 126 millones de euros.

Con el fin de integrar la sostenibilidad en su modelo de negocio, Banco San-
tander cuenta con un comité de sostenibilidad presidido por el consejero de-
legado y compuesto por representantes de las diferentes divisiones/dreas de
negocio y de apoyo globales.

El comité de sostenibilidad, que se redne con periodicidad semestral, tiene
la funcion de definir la estrategia de responsabilidad social corporativa y las
politicas generales y sectoriales del Banco en materia de sostenibilidad, para
someterlas a la aprobacién del consejo de administracion.

El comité vela por la aplicacién y gestidn de las diferentes politicas, asi como el
establecimiento de mecanismos de comunicacién multidireccional dentro del
Banco y con sus grupos de interés.

El area de responsabilidad social corporativa, dentro de la divisién de comuni-
cacion, marketing corporativo y estudios, es la responsable de la gestion de la
sostenibilidad e impulsa y coordina las distintas iniciativas que se llevan a cabo
en este ambito dentro del Grupo.
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¢Gomo formulamos la misidn y vision de la empresa para que sea
compatible con la RSE y el buen gobierno?

Al tratar de contestar a esta cuestidn surgen varias inquietudes intelectuales,
casi todas ellas derivadas de cierta imprecision existente en las definiciones
de los términos que contiene la pregunta. Respecto al significado de Mision y
Visién hay varias interpretaciones —cercanas, eso si— que no facilitan el analisis
riguroso de su compatibilidad con los otros conceptos mencionados —la RSE
y el Buen Gobierno- que también tienen limites difusos y multiples dimensio-
nes. En estas circunstancias se comprenden las inquietudes mencionadas.

La primera linea de reflexion surge al hacerse la pregunta al revés: jes que la
formulacion de la Misién y Visidon que hacen actualmente las empresas es in-
compatible con la RSE y el Buen Gobierno? O dicho con otras palabras, jes que
es muy dificil hacerlas compatibles?

Otra linea de reflexion apunta hacia la necesidad de incluir otro término en el
andlisis: los Valores, que suele ir junto con la Misién y Vision. Al introducir este
concepto dentro de las palancas de la direccién estratégica de una empresa,
queda claro que segun se incluyan unos u otros valores y se establezca su or-
den de prioridad, se estara indicando lo que la empresa considera adecuado
en términos de RSE y Buen Gobierno.

En este sentido, podemos concluir que no es que debamos formular la Mision
y Visién para que sean compatibles con la RSE y el Buen Gobierno, sino que son
fundamentalmente los Valores que la compafiia establezca los que deben ser
compatibles con la RSE y el Buen Gobierno. Son los valores los que condicionan
—-muchas veces sutilmente- la eleccion entre las opciones existentes alineando
las acciones con los comportamientos deseables. Es decir, si la Misién refleja la
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razén de ser de la empresa y la Visién la posicidn que se pretende alcanzar en un
futuro, los Valores indican el codmo se quieren lograr las metas propuestas.

Sin embargo, merece la pena analizar la compatibilidad de la Misién y Vision
primero con la RSE, para posteriormente tratar el tema de su compatibilidad
con el Buen Gobierno.

Desde un planteamiento exclusivamente l6gico, por un lado, la perspectiva de
la Vision debe ser de largo plazo y por tanto debe tener en cuenta la limitacion
de los recursos naturales (condicionados por una economia “baja en carbono”)
y, por otro, las actividades que quedan definidas en la formulacién de la Mision
no deben ser contrarias al mantenimiento del entorno que nutre a la empresa,
o lo que es lo mismo, en su formulacién debe considerarse el impacto medio-
ambiental y social de sus actividades (controladas por unas normativas cada
vez mas exigentes) . Por ello, ambas deberian ser compatibles ineludiblemente
con la RSE como una exigencia para la supervivencia de la empresa. Si conside-
ramos la Sostenibilidad como un término sinénimo de la RSE, la empresa “na-
turalmente” debe buscar su supervivencia (su sostenibilidad al fin y al cabo),
que en términos biolégicos supone un equilibrio con su entorno ecolégico.

iSon facilmente compatibles la Misién y Visién con el Buen Gobierno? De nue-
vo entran en juego los Valores, ya que deben ayudar a tomar decisiones ante
situaciones que pueden dar lugar a“conflictos de interés” o a una“asimetria de
informacién’, por citar dos temas relevantes de Buen Gobierno.

Muchas de las recomendaciones del Buen Gobierno se refieren a resolver el
problema de la alineacién de los intereses de los propietarios y los de los direc-
tivos —tema tratado dentro de la Teoria de la Agencia- partiendo de la premisa
de que la empresa debe perseguir el maximo valor para sus accionistas.

Esta premisa tiene su defensor mas conocido en el profesor y Premio Nébel
Milton Friedman quien en su famoso articulo' del New York Times de 1970,
defiende el interés del accionista —expresado por su mejor indicador, el bene-
ficio— como el Unico criterio de eleccién entre las opciones existentes para la
empresa, con el fin de que se mantenga la mejor asignacién de recursos tanto
en el plano micro de la empresa como en el macro del Sistema de Mercado. En
consecuencia, el directivo debe gestionar la empresa tratando de ganar tan-
to dinero como pueda; eso si, anade, “mientras sea conforme con las normas

' Friedman, Milton (1970).: “The social responsibility of firms is to increase its profits”; New York Times Magazine (13 September),
1970, pp. 32-33.
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basicas de la sociedad, tanto aquellas incluidas en la ley como las de las cos-
tumbres éticas”.

Las aportaciones posteriores de la denominada “Teoria de los Stakeholders”,
propugnada principalmente por el profesor Edward Freeman, amplian este
enfoque afadiendo a otros grupos de interés como partes a tener en cuenta
en las decisiones adoptadas por laempresa. A raiz de estas aportaciones, surge
la conocida polémica de “stockholders versus stakeholders”.

En un articulo reciente del Business Ethics Quarterly? que recoge de una ma-
nera sintética las contribuciones de los participantes mas destacados del Sim-
posio convocado por la Academy of Management sobre la teoria de los Stake-
holders en el afo 2007, el profesor Freeman declara que desde su punto de
vista no hay una contradiccién de fondo entre lo que afirmé Friedman y lo que
propone él. En su comentario, que titula“Poniendo fin al denominado debate:
Friedman - Freeman”, comienza diciendo “si se entiende el espiritu de su obra,
algunas de las palabras que han dicho recientemente y...entonces las tensio-
nes se disuelven”.

Sin entrar aqui en los matices del debate, sino solo tratando de apuntar es-
quematicamente unos enfoques aparentemente contrapuestos, la conclusién
que puede extraerse es que para que la Misién y Visiéon sean compatibles con
la RSE y el Buen Gobierno, se debe aceptar que han de tenerse en cuenta a
otros grupos de interés ademas de los accionistas. Es decir, que la premisa de
los accionistas como Unicos agentes a maximizar debe ser rechazada. Sin em-
bargo, si nos fijamos en la salvaguardia que hizo Friedman sobre la necesidad
de cumplir con la “ethical custom’, es posible —en la linea de lo planteado por
Freeman- no tener que recurrir a la eleccion de un enfoque frente a otro, a la
hora de seleccionar el mejor modelo explicativo de la realidad empresarial.
En este sentido, Freeman mantiene que es mas relevante preocuparse por la
creacién de valor, que por la distribucién de su beneficio, y que para crear valor
en el mundo actual es necesaria la conjuncién de varios agentes, siendo dificil
diferenciar claramente el grado de aportacién de cada agente en la creacién
de valor. Por tanto el propésito de la empresa no debe ser ganar mas dinero,
cuanto mas mejor, sino el de crear el mayor valor para la empresa en un en-
torno interdependiente, y dejar a la distribucién que se ocupe de ella misma.

2 “Dialogue: Toward Superior Stakeholder Theory”; Business Ethics Quarterly, (1 April) 2008. Existe una versiéon en esparol de este
articulo en la Revista Aurkilan, n°1 (2009), de la que esta tomada la traduccion de la cita.

Joaquin Garralda, Decano de Ordenacion Académica, IE Business School
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa/vol. 2 n° 2 mayo-agosto 2010. Madrid (pp. 211-214)

213



Revista de Responsabilidad Social de la Empresa

Dada la importancia que se ha dado en este analisis a los Valores como me-
canismos que deben asegurar la compatibilidad entre la Misién y Visidn de la
empresa y sus medidas de RSE y Buen Gobierno, cabe hacerse una reflexién
final: ;son los Valores unos mecanismos faciles de utilizar por los gestores de
las empresas?

Es aqui donde la dificultad se muestra mas firmemente. No es nada facil. No
solo se deben formular los Valores, sino que deben estar interiorizados por
los empleados y directivos, para que tengan lugar los efectos deseados sobre
los comportamientos de la empresa. Por poner un ejemplo, es muy corriente
que en los Valores que las grandes empresas publican en sus paginas web,
se encuentre el valor de “Integridad”. Las definiciones que dan las distintas
empresas pueden ser muy parecidas, pero si se pregunta a sus empleados,
probablemente al recitar los valores corporativos o no se acuerden de él, o si
se acuerdan y se les pregunta cudl es su significado, es probable que den una
definicién muy abstracta e imprecisa que les venga a la mente, pero alejada de
su realidad cotidiana.

Si definimos Integridad como actuar en coherencia con lo que se piensa (se
cree), o por lo menos con lo que se dice explicitamente e implicitamente en
las comunicaciones comerciales o en los contratos laborales o mercantiles, se
puede afirmar que la integridad —base de la confianza- es el valor fundamen-
tal, junto con el valor de la transparencia (que esta muy relacionado), para ha-
cer compatible la Mision y Visidn con la RSE y Buen Gobierno, si bien siendo
necesario que esté interiorizado en la cultura de la empresa y no solo formula-
do en las comunicaciones corporativas.

En definitiva, es en la ejecucién de una Misién que busca alcanzar una Visién
-en las que ambas tienen en cuenta en su formulacién la limitacién de recur-
sos naturales y las externalidades sociales y medioambientales de la empre-
sa—,y en cuyo desarrollo se van escogiendo opciones mediante la aplicacién
de unos Valores que incluyan a los grupos de interés legitimos, a la vez que
se racionalizan las medidas adoptadas buscando la coherencia con unos Va-
lores en los que se diferencie de alguna manera la Integridad, es entonces
cuando se puede decir que se logra que la Mision y Visidon son compatibles
con la RSE y el Buen Gobierno. ;Es dificil? Si.
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¢Como formulamos la mision y vision de la empresa para que sea
compatible con la RSE y el buen gobierno?

Cuando nos preguntamos acerca de la misién de una empresa, vienen a la
memoria los tres problemas econdémicos fundamentales e interrelacionados
que ha de afrontar toda sociedad e, incluso, hasta un enjambre de abejas, se-
gun aseguraba el difunto Paul A. Samuelson en uno de los primeros capitulos
de su Curso de Economia Moderna. En concreto, qué y cuanto producir, cémo
producir y para quién producir. No en balde, especificar la misiéon de una or-
ganizacion es algo similar. Equivale a sefalar su propoésito o razén de ser, lo
que pretende hacer, asi como su articulacidn institucional y sus relaciones o
compromisos con el entorno, hasta desembocar finalmente en la enumera-
cién de las diversas partes o actores sociales de algun modo destinatarios de
sus actividades. A continuacion, la visién habra de perfilar el devenir futuro de
esa mision, para orientar el rumbo a largo plazo y guiar la transformacion de
la organizacion.

Determinante fundamental: un modelo de empresa adecuado

A la vista de ese contenido de la misién y visidn, su enlace con la responsabi-
lidad social y buen gobierno empresarial hace necesario descender a la raiz
de la cuestidn, para llamar la atencién sobre el elemento basico subyacente
y determinante de la relacion: el modelo de empresa que decida adoptarse.
Dicho modelo influye en el qué, el cdmo y el para quién antes mencionados.
En dltimo término, condiciona el sentido y la senda de desarrollo de la respon-
sabilidad social de la firma y su buen gobierno corporativo.

Es verdad que, en la practica, no falta quien prescinde de plantear asi el asunto.
O al menos no lo hace de forma explicita. Tal vez por ello la responsabilidad
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social de las organizaciones sigue siendo hoy un concepto némada, maleable
e impreciso, susceptible de diversas interpretaciones y capaz de plasmarse en
muy diferentes enfoques de actuacién. No obstante, parece razonable pensar
que, en realidad, esa heterogeneidad e incluso ambigliedad descansa sobre
unas u otras creencias acerca de lo qué es una empresa, a quién ha de serviry
cual es el alcance del compromiso con su entorno. En consecuencia, aunque
sea implicitamente, por detras de una cierta manera de entender la responsa-
bilidad social de la firma existe un determinado modelo de empresa.

Entonces, la primera pregunta relevante es qué modelo de firma puede con-
ducir a un enfoque de responsabilidad social empresarial de verdad integral e
intrinseca, coherente en la mayor medida posible con el conjunto del marco
socioecondmico correspondiente. Simplificando un poco, es sabido que cabe
hablar de un modelo de empresa financiero o accionarial y otro modelo califi-
cable como pluralista, comunitario o stakeholder.

El primer modelo conduce a un enfoque muy conocido, no menos debatido
y sin duda limitado en cuanto a la responsabilidad social de las firmas: ésta se
reduce a incrementar sus beneficios, dentro del respeto a las reglas de juego,
es decir, en el marco de una competencia libre y abierta, sin engafio ni fraude,
tal como dijo Milton Friedman hace ya muchos afos. Se da por cierto un mun-
do de informaciones completas, competencia perfecta y efectos externos—
"externalidades”—practicamente irrelevantes, de modo que el éptimo privado
coincide con el éptimo social. Por tanto, dado ese contexto, la mejor contri-
bucién empresarial al bienestar colectivo consiste simple y directamente en
lograr la mayor generacion posible de valor econdmico para sus propietarios
legales. Una variante viene representada por la version matizada, enriquecida
o “ilustrada” (enlightened) de tal modelo financiero. Aqui el término “ilustrado”
se corresponde bien con éclairé, es decir, sélo aporta el sentido de esclarecido/
aclarado, sin implicar transformaciones profundas en cuanto a la idea de crea-
cién de valor para los accionistas. Estos conservan su primacia y tienen en sus
manos el completo control del gobierno corporativo y la orientacion ultima de
los negocios. Eso si, dicho modelo ilustrado tiene en cuenta la necesidad prac-
tica de satisfacer en una medida “razonable” las demandas de las otras partes
interesadas, pero considerandolas en cuanto restricciones sobre esa referen-
cia principal. Y mantiene el consiguiente didlogo con los diversos participes,
el cual en teoria podria ser muy amplio pero de hecho no suele serlo tanto.
Como consecuencia, conduce a un utilitarismo estratégico, donde la respon-
sabilidad social constituye realmente un medio o instrumento para mejorar la
competitividad y sigue tomando como guia la mayor creacién de valor eco-
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némico para los accionistas, si bien “a largo plazo”. Todo esto hace temer que
una responsabilidad social asi entendida sea“selectiva”: es decir, puede que no
atienda las demandas de los otros participes si entran en conflicto con los in-
tereses fundamentales de los accionistas. La posibilidad de contradicciones e
incoherencias es facil de vislumbrar. Por eso, dicha variante poco se diferencia
en la practica del modelo accionarial puro.’

iCabe, pues, dar un paso mas alld de esta responsabilidad estratégico-ins-
trumental que se acaba de explicar y que parece estar muy en boga? La res-
puesta es positiva, siempre que se asuma plenamente en la misién y vision
el otro modelo de empresa—Ia orientacidn stakeholder—, para que sirva de
base a una perspectiva integral de la responsabilidad social de la firma y su
buen gobierno.

Un modelo de empresa stakeholder con todas sus consecuencias:
gobierno corporativo ampliado y creacion de riqueza neta total para
el conjunto de las partes interesadas

Es verdad que el citado enfoque estratégico-instrumental aporta un avance
sobre el mero altruismo clasico, con su simple accién social y “filantropia de
talonario”. Ademas, en la practica se esfuerza por lograr en mayor medida que
las leyes realmente se cumplan y que los principios basicos de la ética de los
negocios se apliquen. O que haya un compromiso minimo efectivo en favor
de los derechos humanos, la sostenibilidad medioambiental, el desarrollo so-
cial de la comunidad, etc. Ahora bien, en si mismo no implica la adopcién con
todas sus consecuencias del segundo modelo de empresa antes citado—el
denominado stakeholder—, por mas que aluda repetidamente a algun tipo de
didlogo con las diversas partes interesadas o presente triples cuentas de resul-
tados (econdmicos, sociales y medioambientales). Dado el mundo realmente
existente, con informaciones incompletas, competencia imperfecta y efectos
externos relevantes, la mayor creacién de valor para los accionistas no necesa-
riamente conduce al bienestar del conjunto de la sociedad. De ahi la necesidad
de un enfoque mas amplio del problema.

En el modelo stakeholder, la firma se entiende como una organizaciéon que,
mediante la produccién de bienes y servicios, intenta satisfacer las necesida-

' Véase al respecto Rodriguez Fernandez, J.M. (2007): “Responsabilidad social corporativa y andlisis econémico: practica frente
a teoria’, Ekonomiaz, nim. 65, pp. 12-49. Disponible en la direccion electrénica http://www1.euskadi.net/ekonomiaz/taulal_c.
apl?IDPUBL=60. A similar conclusion llega el jurista A. Keay cuando analiza el art. 172, paragrafos 1y 2, de la Ley de Sociedades de
8 de noviembre de 2006 en el Reino Unido, donde se recoge expresamente como objetivo corporativo el valor accionarial ilustra-
do (Keay, A. (2007): “Tackling the issue of the corporate objective: an analysis of the United Kingdom'’s ‘enlightened shareholder
value approach”, Sidney Law Review, vol. 29, pp. 577-612).
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des de los diferentes grupos de interés que la integran y de los cuales depen-
de para su supervivencia. Cada participe tendra su propio objetivo personal,
pero sélo lo alcanzard mediante su compromiso con la accién colectiva reali-
zada a través de la empresa. En tales condiciones, se considera que el objetivo
general de esta ultima estriba en promover la creacién y el crecimiento en
el tiempo de la riqueza neta total para el conjunto de las partes interesadas,
incluyendo el cdmputo de los efectos externos positivos y negativos. Es de-
cir, generar rentas y cuasi-rentas econémicas para los diversos stakeholders,
desde una visién multidimensional y teniendo en cuenta precios y costes de
oportunidad.? De ahi que se intente facilitar algunas vias para la intervencién
real y efectiva de—al menos—Ilos principales participes en la direccién y ges-
tién de la firma, a la vez que han de equilibrarse todos los intereses involucra-
dos en ella—como en una coalicién—, aun admitiendo que a veces pueden
ser contrapuestos.?

A partir de aqui, se puede establecer un esquema légico que arranca de este
modelo de empresa stakeholder y termina con una doble respuesta social de
la organizacién: de una parte, la articulacién institucional de un gobierno cor-
porativo ampliado o “global’, donde de alguna manera tengan voz también
los principales stakeholders no accionariales; y, por otro lado, los correlativos
resultados para los diversos stakeholders o partes interesadas, en el sentido de
la creacion de riqueza neta total antes mencionada.

De paso, con esta integraciéon de la responsabilidad social de la firma dentro del
marco general del modelo empresarial stakeholder se soslayan las duras criticas
formuladas en ocasiones a tal responsabilidad, debido a su imprecisién y a su
aceptaciéon del debate en realidad dentro de los términos convencionales de
Milton Friedman antes sefalados. De hecho, Freeman y otros (2010, p. 263) han
propuesto reemplazar la denominacién “responsabilidad social corporativa” por
“responsabilidad stakeholder de la compafiia’, tras haber dedicado un capitulo
de su reciente libro a repasar el heterogéneo y difuso contenido dado en la aca-
demia y en la practica a la primera expresion. Consideran que asi se compren-
deria mejor el verdadero propdsito de dicha responsabilidad social corporativa.*

2 Se da por supuesto que la firma también habra de cumplir las leyes, atenerse a la ética de los negocios y de la competencia leal,
respetar los derechos humanos, preocuparse por la sostenibilidad medioambiental, etc.

3 Para justificar el modelo de empresa stakeholder puede recurrirse a argumentos éticos (moral case), o sociales (social case), en un
sentido amplio, de modo que se incluyen también consideraciones que otros denominarian politicas o integradoras. Ademas, cabe
presentar razones derivadas del anlisis econdmico (economic case), desde luego diferentes a los motivos basicamente instrumen-
tales relacionados con la busqueda de rentabilidad para el accionista, por lo general recogidos bajo el rétulo de business case. Véase
Rodriguez Fernandez, J.M. (2008): “Modelo stakeholder y responsabilidad social: un gobierno corporativo global’, M@n@gement,
vol. 11, pp. 81-111. Disponible en la direccién electrénica http://www.management-aims.com/PapersMgmt/112Rodriguez.pdf.

4 Freeman, R.E.; Harrison, J.S.; Wicks, A.C;; Parmar, B.L.y Colle, S. de (2010): Stakeholder theory: the state of the art, Cambridge Univer-
sity Press, Cambridge.
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Por mi parte, he venido sosteniendo el mismo planteamiento.’ Sin embargo,
siempre me ha parecido que no es necesario llegar a esa sustitucién de deno-
minaciones. Basta entender que una intrinseca responsabilidad social empre-
sarial requiere estar asentada sobre un previo modelo pluralista o stakeholder
de empresa y ser desarrollada en la misién y visidon corporativa de una mane-
ra coherente, completa e integral. Por tanto, que responda a una orientacion
avanzada, caracterizada por tres elementos: a) la participacion efectiva en las
decisiones, que requiere formas concretas de didlogo comprometido e inter-
vencioén real en la direccién y gestion, al menos para los principales grupos de
interés y dentro de los varios “contratos de gobierno ampliado” posibles; b) la
legitimidad en las actuaciones, que exige tomar como guia u objetivo gene-
ral la creacién de riqueza neta total desde una perspectiva multidimensional,
satisfaciendo equilibrada y arménicamente los intereses de los diversos par-
ticipes y evitando la posibilidad de que algunos de éstos expropien rentas o
cuasi-rentas econémicas a otros—esto seria una transferencia de riqueza, pero
no una verdadera creacion de la misma—; y c) los nuevos deberes de los ad-
ministradores y directivos, quienes han de tener unos sistemas de incentivos
congruentes con esta mision/vision de laempresay de su objetivo general, ala
vez que deben actuar con honradez, diligencia y transparencia en sus relacio-
nes con los stakeholders, para salvaguardar los intereses a largo plazo de todos
ellos y la supervivencia de la firma.

Todo esto representa un desafio, con el deseo de alcanzar una misién y visién
que de verdad nos permita hablar de una empresa ciudadana y unos ciudada-
nos en la empresa.

> Véanse los trabajos ya mencionados de Rodriguez Fernandez (2007, 2008).
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En busca del equilibrio. Consejos de administracion
y alta direccion en el gobierno de la empresa

El ultimo cambio de siglo estuvo marcado por la crisis de la entonces llamada
“nueva economia’, tras disfrutar de una fulgurante y efimera moda en la que
parecia que quien no tuviese una “punto com” estaba obsoleto y condenado
al ostracismo econémico y social. Esta muerte subita de un modelo econémi-
co de enriquecimiento rapido y descontrolado llevé también a diversas situa-
ciones criticas para empresas que habian entrado en estas dindmicas y a las
companfias auditoras que, supuestamente, habian dado fe de una conducta
empresarial que al cabo resulté descabellada y en algunos casos delictiva.

En este contexto se puso de moda hablar de la responsabilidad social de las
empresas. Este término -rescatado de propuestas que se habian hecho en los
sesenta y los setenta- fue visto por muchos como el elemento que se necesi-
taba para dar estabilidad y visién de largo plazo a la actividad empresarial y
econdmica. No habia empresa que se preciase que no hablase de responsabi-
lidad social, publicase un informe especifico del tema ademas de su informe
financiero, y esponsorizase o participase en jornadas y conferencias sobre es-
tas cuestiones. Como un aspecto concreto de esta responsabilidad social, se
empez6 hablar de la crisis de gobierno corporativo en que habian incurrido
algunas grandes corporaciones y a la necesidad de revisar y profundizar en los
codigos de gobierno corporativo, lo cual —como casi siempre- acab6 tradu-
ciéndose en una mayor regulaciéon, en muchos casos, desproporcionada, as-
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fixiante e ineficaz. Nos prometimos todos que habiamos aprendido la leccién
de estas situaciones de crisis y que, con la ayuda de estas nuevas lentes, no
volveriamos a tropezar en el camino.

Pero han pasado apenas siete u ocho afios y hemos generado una crisis peor y
de mayor envergadura que aquella con la que inauguramos todo un milenio.
La cuestion ahora es que, ademds, no podemos acudir a la responsabilidad
social y al gobierno corporativo como excusa para nuestras malas practicas.

En el fondo, lo que ha ocurrido en estos afios entre crisis es que no nos hemos
tomado en serio qué significa realmente para una empresa ser socialmente
responsable y ser adecuadamente gobernada. Hemos reducido la responsabi-
lidad social y el gobierno corporativo a una serie de herramientas y técnicas,
pero sin cambiar el esquema mental con el que reflexionamos sobre cudl es el
papel de la empresa en la sociedad y, por tanto, sobre como debe ser gober-
nada para cumplir de forma eficaz y responsable ese fin. Los hemos utilizado
como unos parches que han funcionado menos de una década, pero los pro-
blemas seguian estando alli y han vuelto a aparecer de forma mas dramética
si cabe.

En este contexto, “En busca del equilibrio” nos ofrece una reflexién profunday
serena sobre el gobierno corporativo de las empresas y nos convoca a afrontar
en toda su profundidad qué significa gobernar una empresa, mas alla de las
cuestiones técnicas y de comentarios de tertulia radiofonica en las que hemos
gastado las energias durante estos afos.

Para este ejercicio, el autor del libro, Jordi Canals, goza de una privilegiada po-
siciéon que le permite aunar la profundidad conceptual con la experiencia prac-
tica, las ideas para ayudarnos a entender lo que sucede y las propuestas con-
cretas para proponer lineas de actuacién y de avance. Desde su posicion como
Director General de una de las escuelas lideres en la formacién de directivos
tiene un contacto directo con quienes tiene responsabilidades de gobierno, lo
cual redunda, sin duda, en un texto con un sentido practico y realista. Ademas
su participacién en algunas comisiones y entidades que han debatido sobre
el gobierno corporativo, le aporta una visién general y un conocimiento de
primera mano del tema del que se ocupa.
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El autor nos adelanta en la introduccién del libro las cinco tesis sobre las que
pretende elaborar su discurso:

1.

Una vision integradora del gobierno corporativo debe ir mas alla de la
regulacion. Los mecanismos externos de control son necesarios, pero en
ningun caso suficientes para asegurar la mejora del gobierno corporativo.
También son insuficientes, dentro de su utilidad, las practicas voluntarias
de buen gobierno y su libre adopcidn por parte de las empresas. Jordi Ca-
nals se decanta por dar una mayor importancia al disefio, estructura y fun-
cionamiento de los drganos de gobierno, a saber, el consejo de adminis-
tracion y el comité de direccion, asi como a la necesidad de una reflexién
previa sobre la misién y el papel de las empresas en la sociedad que ayude
a entender bien cudl es la funcidn que se espera que ejerzan estos 6rganos
de gobierno.

. La mejora del funcionamiento de los 6rganos de gobierno pasa por la crea-

cién de una dindmica de trabajo y el desarrollo de unas funciones que se
apoyan en la colegialidad y la unidad de esos érganos para proyectar la
actividad de la empresa hacia el largo plazo.

. Una adecuada estructura, composicion y funcionamiento del consejo de

administracién es imprescindible. Pero también lo es contar con un equipo
de alta direccién con unas capacidades y cualidades que le permitan asu-
mir sus responsabilidades especificas.

. Las empresas deben transformarse en instituciones de referencia en la so-

ciedad. Su finalidad diferencial es econémica, pero su misién en la sociedad
no se agota en lo econdmico: estan llamadas a ocuparse de la formacién
y desarrollo de profesionales, a potenciar la innovacién en su procesos y
productos, y a afrontar y colaborar en la resolucion de retos de importancia
social decisiva.

. El desarrollo de la empresa como institucién tiene también unas implica-

ciones en términos de liderazgo que el consejo de administracion y el co-
mité de direccion deben desarrollar.

En definitiva, lo que nos propone Jordi Canals es que para entender bien qué
significa el gobierno de una empresa, primero tenemos que plantearnos cual
es el papel y la misién de la empresa en la sociedad. Una vez aclarado este
punto —desentrafando toda la complejidad que implica, frente a visiones mas
o menos simplificadas y reduccionistas— podremos analizar cuales son las ca-
pacidades, cualidades de liderazgo, actitudes y funciones que se espera que
cumplan quienes forman parte de los érganos de gobierno de una empresa, a
saber, el consejo de administracion y el equipo directivo. Después podremos
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dedicarnos a discutir otras cuestiones mas o menos importantes, como el gra-
do de regulacién o la voluntariedad de tales o cuales practicas, la composicién
del consejo y el cardcter dominical o independiente de los consejeros, la con-
veniencia de que el presidente del consejo tenga o no funciones ejecutivas y
tantas otras disquisiciones. Pero si no tenemos primero un esquema mental
claro de qué es una empresa y como debe ser gobernada, todo lo demas seran
medidas coyunturales para salir del paso, pero sin cambiar nada.

El libro se estructura en diez capitulos, que se agrupan en cuatro partes. La
primera parte, tras un capitulo introductorio, para presentar el concepto de
“gobierno corporativo”y contextualizarlo en los retos actuales de las empresas,
se dedica a responder a esa gran pregunta de fondo: cudl es la misién y cuales
son los fines de la empresa y, en consecuencia, cudles son sus responsabili-
dades. Frente al paradigma dominante de la hipétesis de la maximizacién de
beneficios, Jordi Canals propone entender una empresa como “un grupo de
personas que, trabajando conjuntamente, pretenden ofrecer productos y ser-
vicios utiles para los clientes, crear en este proceso valor econémico, promover
la dignidad y la mejora de las personas que en ella trabajan, y respetar las leyes
y el entorno en el que las empresas operan”.

La segunda parte se centra en el gobierno de la empresa, entendido como
la capacidad de integrar todas las dimensiones y aspectos relevantes para la
direccién de la empresa. Se hace un repaso de las caracteristicas esenciales de
los diversos modelos de gobierno corporativo que se han propuesto.

La tercera parte entra de lleno en el gobierno corporativo, para analizar el fun-
cionamiento, las tareas y responsabilidades de los dos 6rganos principales del
gobierno de la empresa: el consejo de administracion y el comité de direccién.
En opinién de Jordi Canals estos son los dos pulmones que deben permitir res-
pirar a la empresa. Desde una perspectiva mas global, una empresa debe asu-
mir su papel de institucion social, con una reputacién mas alla de la eficiencia
econdmicay, en consecuencia, quienes tengan responsabilidad de gobernarla
deberan tener las cualidades y valores de liderazgo acordes con su relevancia
social. En la cuarta y ultima parte se esboza una agenda para la mejora del
gobierno de la empresa.

El equilibrio al que se refiere el titulo del libro tiene un doble significado. El pri-
mero es directamente aludido en el subtitulo del libro. La empresa cuenta con
dos 6rganos de gobierno, el consejo de administracién y el equipo de direc-
cién. En la medida en que se consiga un equilibrio y una complementariedad
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entre las funciones y responsabilidades de cada uno de ellos, se mejorara en
el gobierno de la empresa. Como ya se ha dicho reiteradamente, el autor no
se conforma con referirse a cuestiones legales o técnicas, sino que entra en un
debate de mayor calado, a saber, sobre las competencias, habilidades y cua-
lidades de los miembros de estos dos 6rganos de gobierno, su visién a largo
plazo de la empresa, su capacidad de colaboracion y de liderazgo.

El segundo significado del equilibrio reside en este cambio de esquema men-
tal que esta en el transfondo de la reflexion que plantea el libro. Si se entiende
que la razén de ser de una empresa es la maximizacién del beneficio, la tarea
de quien tiene responsabilidad de gobernarla no deja de ser, tedricamente ha-
blando, bastante sencilla, aunque sea bastante utépica en términos practicos.
Si se trata de maximizar, basta con aplicar un logaritmo determinado, y en ese
caso la tarea de gobierno puede ser sustituida por una maquina. Pero si, como
la misma practica nos indica, no es cierto que la direccién de una empresa se
guie por el criterio de maximizacién, el gobierno deja de ser un algoritmo de
decision para pasar a ser mas bien un arte, donde hay que combinar aspectos
diversos, criterios la mayoria de las veces opuestos o, al menos, no siempre
alineados, puntos de vista y conocimientos necesariamente parciales que hay
que sintetizar y contextualizar. Esa labor de gobierno exige un necesario equi-
librio, que es siempre circunstancial y cambiante y, al mismo tiempo, basado
en valores y principios que, cuanto mas estables y duraderos sean, mas servi-
ran de apoyo para la decision.

Por una feliz coincidencia “En busca del equilibrio” se ha publicado durante las
celebraciones de los cincuenta afnos de existencia de IESE Business School, la
escuela de direccién de la que el autor es Director General. Desde sus inicios el
IESE ha fundamentado su labor en la formacion de ejecutivos en una concep-
cién de la profesion directiva que acentua un enfoque de direccion general,
centrado en el desarrollo de las personas, con un afan de servicio y de con-
tribucioén al bien comun de la sociedad. “En busca del equilibrio” enlaza con
toda una linea de pensamiento que ha elaborado propuestas, necesariamente
diversas, sobre estas premisas basicas. Antonio Valero, primer director general
del IESE, hablaba de “politica de empresa”y del “hombre de vértice”. Juan An-
tonio Pérez-Lopez, que también fue director general, elaboré una “teoria de la
accién directiva”y se referia a la “dimensién de liderazgo” mas alla de la pura
eficiencia econémica. Jordi Canals nos habla del“gobierno de la empresa”y de
las cualidades y responsabilidades del “primer ejecutivo”. Cambian las formas
de decir y de argumentar, cambian los estilos y las propuestas, pero hay un
transfondo que sigue siendo vivo y fecundo.
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Se trata en definitiva de pensar “out of the box’, de someter a critica supuestos
que otros aceptan gratuitamente. Se trata de no perder el contacto con los
problemas reales a los que se enfrentan quienes tienen responsabilidades de
gobierno en las empresas, para ayudarles en sus procesos de decisién, con
realismo y sentido comun; pero, al mismo tiempo, para provocarles y exigir-
les, porque tienen entre manos una tarea complicada y, sin duda, de una gran
relevancia social. Se trata, en fin, de no olvidar que, si hablamos de “gobierno”
de las empresas, es porque lo mas importante son las personas que trabajan
en ellas. Las cosas se gestionan; las personas se gobiernan.Y un buen gobier-
no requiere necesariamente de mucha prudencia, de un profundo sentido de
responsabilidad, de mirar mas alla del propio interés y de mucho equilibrio, no
para mantenerse en el poder, sino para usarlo en servicio de los demas.

228 Joan Fontrodona, Director del Departamento de Etica Empresarial, IESE Business School
Revista de Responsabilidad Social de la Empresa/vol. 2 n° 2 mayo-agosto 2010. Madrid (pp. 223-228)




Recension de:

Gregorio Izquierdo Llanes

Profesor de Economia Aplicada de la UNED

Maria Luisa Recio Rapin

Profesora de Economia Aplicada de la URJC

BLas CaLzADA,
Instituto de Estudios Econdmicos, Madrid, 2006.

El buen gobierno en Espaiia: un analisis critico

En Espana uno de los campos de estudio mas fértiles en los ultimos afos ha
sido el del gobierno corporativo. En esta linea una de las voces mas autoriza-
das por su dilatada experiencia y elevadas responsabilidades —fue presidente
de la Comision Nacional del Mercado de Valores-, es la de Blas Calzada, autor
junto con su hijo Juan Pablo de una muy interesante y exhaustiva monografia,
titulada “El buen gobierno en Espafa: un andlisis critico’] editada dentro de la
prestigiosa coleccién Estudios del Instituto de Estudios Econémicos. El titulo
de partida no es causal, ya que los autores se centran en la determinacién y
valoracion de cémo los sistemas de gestion y control de las sociedades fun-
cionan, o no, correctamente en las circunstancias que deben actuar, esto es,
si hay buen gobierno, siendo por tanto un enfoque mas amplio y normativo,
que el meramente descriptivo y positivo de lo que normalmente se denomina
gobierno corporativo. Entendiendo ademds que esta realidad responde a la
demanda de los mercados y de sus profesionales, que tienen una necesidad
de conocer la calidad de la gobernanza de las empresas, y poder seguir la evo-
lucion de los indicadores que la caracterizan, muchos de los cuales acabaron
estandarizdndose en formas de cédigos de recomendaciones, que en el fondo,
no son sino instrumentos de analisis y guia de lo que deben hacer e informar
publicamente las empresas.

En el libro se enfatiza el acierto de la Ley de Transparencia del afio 2003 que
recogia y hacia obligatorios en sus informes y reglamentos gran parte de las
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recomendaciones del llamado “Informe Aldama’” Desde ese momento, se con-
vierte en preceptivo lo que hasta entonces era simplemente recomendacio-
nes voluntarias, como habia sucedido hasta entonces a raiz del desarrollo del
llamado “Cédigo Olivencia” Las sociedades cotizadas, y otras que no lo son,
pero que emiten titulos de renta fija o renta variable, como las Cajas de Aho-
rros, deben informar publicamente a través de un cuestionario estandarizado
de sus elementos importantes, hechos relevantes y organizacién de gobierno
corporativo. La funcion de la CNMV es la vigilancia de la veracidad de esta in-
formacién y de su adecuada difusion a los mercados y a la opinion publica.

Como novedad adicional, en el libro se aborda el analisis en detalle del ultimo
codigo unificado de buen gobierno de mayo de 2006, que es el actualmente
vigente en Espafia, del que se alaba su mejor orden y simplificacién, pero del
que se critica que no tenga en cuenta las disposiciones legales para incluir en
ellas recomendaciones, y al que se califica que sea demasiado largo, enreve-
sado y confuso. Una de las cuestiones mas controvertidas a futuro es la de la
retribucion de los directivos. En este sentido, hay una propuesta de actualiza-
cién del Codigo Unificado de Buen Gobierno de diciembre de 2009 que trata
de dar respuesta a la recomendacion de la Comision Europea de abril de 2009
en materia de retribucién de administradores de sociedades cotizadas, pero
muchas de cuyas consideraciones ya se anticipaban en el libro.

El buen gobierno ha de entenderse como el sistema de regulaciones y practi-
cas razonables que se adoptan desde las empresas, con la finalidad tanto de
crear valor a sus accionistas como de respetar los intereses de aquellos con
los que se relacionan, siendo sus principal caracteristica la de la trasparencia
acerca de sus estados financieros, operaciones corrientes y proceso interno
de gerencia y control. En este contexto, es donde se reivindica la necesidad
de que las empresas dispongan de consejeros capaces e independientes que
aprueben la estrategia de la empresa y sus negocios fundamentales, y de 6r-
ganos independientes que vigilen la integridad y la eficiencia de la gerencia y
que sean capaces de reemplazarla cuando sea preciso.

Los autores se mojan y toman criterio en los puntos mas fundamentales. Asi,
dicen de lo consejeros independientes, que no solo no deben tener lazos ni
intereses que puedan interferir en su juicio sobre la gestion de la compaiiia,
sino que ademas su permanencia en el consejo no debe ser muy larga de ma-
nera consecuente con la definicién de independencia. Estos consejeros inde-
pendientes y externos deben estar siempre presentes en cantidad suficiente
para ser mayoria amplia en el consejo, especialmente cuando el free-float de las
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sociedades sea amplio, mientras que los consejeros dominicales deben estar
siempre en relacién a participaciones significativas. De igual modo, sefialan que
un consejo en su conjunto debe tener suficiente conocimiento a través de sus
miembros sobre contabilidad y finanzas, codmo se realizan los negocios, gestién
de empresas, reaccion ante las crisis, conocimiento del sector, mercados inter-
nacionales, qué significa el liderazgo en los negocios y vision estratégica.

Uno de los conflictos mas tradicionales que se dan en las empresas es el de la
separacion entre propiedad y control, conocido hoy como el problema de la
agencia, que tienen como principales referencias a los profesores Fama y Jen-
sen. Este problema surge ante la posibilidad de comportamientos oportunis-
tas y/o erréneos por parte del equipo directivo. La solucién esta por lo tanto en
el disefio y funcionamiento de las instituciones que se dedican a su vigilanciay
control de la gerencia, figura que en Espana desarrollan los lamados Consejos
de Administracién. Pero no son Unicos, también esta la figura de las Juntas
Generales, las cuales deben funcionar de tal forma que se permita a los accio-
nistas minoritarios manifestar su disconformidad con la gestion empresarial, y
estar, en su caso, debidamente representados de forma directa o indirecta en
el Consejo.

En todo caso, no debemos perder la referencia de que los Consejos no deben
ser el Unico instrumento de control, ni pueden sustituir al papel disciplinante
de los mercados. Esto es, si la direccion de una empresa no maximiza su valor
frente al que pudiera obtener un tercero, se ve expuesta a que este la adquiera,
produciéndose entonces un relevo de dicha direccién. Esta posibilidad debe
de estar y ser obligatoria en los casos de toma de control de una sociedad, en
lo que se llama la legislacién de OPAs, cuya justificacién reside precisamente
en que todos los accionistas tengan la posibilidad de participar de las plusva-
lias potenciales o futuras del cambio de gestién. Desgraciadamente, nuestro
pais no ha sido ejemplar en este aspecto, y han abundado los casos en que
un minoritario mayoritario o en concierto con otros, ha tomado el control de
una sociedad, sin dejar la posibilidad al resto de participar de los beneficios de
esta circunstancia. Esto es lo que justifica el que en algunas sociedades se es-
tablezcan limitaciones estatutarias al derecho a voto por cantidad, por el que
cualquiera que sea la cantidad de acciones que posea un solo tenedor, sus
derechos de voto se limitan a un porcentaje.

A modo de cierre, recordar y coincidir con la reivindicacion de los autores de
que la difusién del gobierno corporativo, y en su caso de los aciertos del buen
gobierno que pueden tener las empresas, puede ser uno de los sistemas que
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pueden mejorar la opinién publica acerca de la justificacién, funcién y natura-
leza de la propia empresa. Por ello, no es de extraiar que en el libro se presente
un interesante y amplio anexo de técnicas para evaluar riesgos corporativos y
cubrirlos cuando ello sea posible, lo cual se justifica en la medida de su obli-
gatoriedad practica para asegurar un buen Gobierno. Es verdad que estas téc-
nicas son matematicas y estadisticas, lo que da una mayor objetividad y rigor
a sus datos y estimaciones, los cuales deben permitir trabajar a los modelos,
como parte critica y recurrente de la gestion del buen gobierno. Y es que la
creacion de valor a corto plazo debe tener la restriccién del correcto desem-
pefno de la empresa a medio y largo plazo, ya que sino se pueden establecer
asimetrias entre los distintos agentes, directivos y accionistas. En conclusion,
los temas de gobierno de empresa estan siempre de candente actualidad, y
para abordar de una forma fundada estas cuestiones es cuando de verdad se
valora contribuciones tan importantes como las de Blas Calzada.
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Procedimiento de publicacion de trabajos

El Consejo de Redaccién/Cientifico decide la admision de originales recibidos
por la Revista, en cuyo caso estos seran enviados a dos evaluadores anénimos
de reconocida solvencia cientifica en el campo de estudio sobre el que versen
los originales. Con los informes de los evaluadores el Consejo de Redaccién
decide finalmente aceptar o no el trabajo para su publicacién en la Revista de
Responsabilidad Social de la Empresa.

Normas para la presentacion de originales

1.

Los trabajos para su publicacién deben enviarse electrénicamente en forma-
to Microsoft Word, en Times New Roman, a 12 puntos, a la siguiente direc-
cién de correo electrénico: revistarse@fundacionluisvives.org.

.Dado que el proceso de evaluacién es ciego, los autores deberan enviar dos

versiones. Una de ellas incluyendo el nombre, afiliacién, direccion pos-
tal, teléfono, numero de fax e e-mail y un breve curriculum vitae, y otra
sin datos identificativos. Asimismo, se aportara un resumen, en espaiiol
einglés, de 150 palabras aproximadamente, asi como al menos un cédi-
go JEL y un maximo de cinco palabras clave.

. La Revista acusara recibo de los originales y el Consejo Editorial resolvera a

la vista de los informes de los evaluadores. Las pruebas seran remitidas a los
autores antes de su publicacién.

. Los articulos enviados a la Revista deberan ser inéditos y no estar sometidos

a procesos de aceptacién o publicacién en otro medio.
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5. La extensién del texto no deberd superar las 30 pdginas (aproximadamen-

te 300 palabras por pdgina), mecanografiadas a doble espacio, incluyendo
graficos, tablas, notas y bibliografia.

. Las distintas secciones han de numerarse de forma correlativa siguiendo la

numeracion arabiga (incluyendo, en su caso, como 1 la seccion de introduc-
cién), y la ribrica correspondiente se consignara en letras mayusculas. Con-
secutivamente, los apartados de cada seccién se numeraran con dos digitos
(1.1, 1.2.....) y tipo negrita, y tres digitos (1.1.1., 1.1.2.,...) y tipo subrayado.
Los cuadros, tablas y figuras, en su caso, se numeraran de forma consecutiva
y siempre con nimeros arabigos. Cada una dispondra de titulo y fuente.

. Las notas se numeraran correlativamente con nimeros arabigos, a espacio

sencillo, y serdn ubicadas a pie de pagina, cuidando que se correspondan
con un numero volado indicado sobre el texto. Sélo incluiran la referencia
bibliografica concreta (por ejemplo, direcciones de Internet) o/y una brevisi-
ma anotacion, nunca grandes textos. Si estos fueran necesarios, se llevaran
al final del trabajo.

8.Todas las tablas, cuadros, diagramas, graficos y otras ilustraciones irdn

numeradas correlativamente e incluidas en paginas separadas al final del
articulo indicando el titulo y la fuente. Se indicard, en cada caso, el lugar
aproximado en que deberan situarse dentro del texto.

.En caso de entregar un texto destinado a las secciones de “Notas y Cola-

" u nm u /4

boraciones’, “Casos”, “Buenas practicas”, “Recensiones”, “Experiencias
y/o “Documentos”, estos deberan tener un maximo de 10 paginas (4.000
palabras aproximadamente). En la seccion de documentos de interés se
especificaran en la cabecera del texto el autor, titulo del libro, editorial, lugar
y fecha de publicacion del documento. En el caso de las recensiones de ar-
ticulos, se indicara el autor, titulo del articulo, nombre de la revista, nimero
y ano, y paginas. El resefador podrd firmar la reseia al final del texto. En
notas y colaboraciones aparecera en la cabecera del texto el autor, cargo e
institucién o entidad a la que representa.

10. En el caso de resultar el original aceptado para su publicacion, el autor

0 autores se comprometen a revisar las pruebas de imprenta pertinentes
en un plazo maximo de cuatro dias desde su recepcion. Seran igualmente
bien recibidas sugerencias de temas y otras colaboraciones para cualquiera
de las secciones previstas en la revista.
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11. Las referencias bibliograficas se incluiran en el texto indicando el nombre
del autor, fecha de publicacion, letra y pagina. La letra, a continuacién del
ano, solo se utilizara en caso de que se citen obras de un autor pertenecien-
tes a un mismo ano. Dichas letras deberan guardar el orden correlativo des-
de la mas antigua a la mas reciente obra publicada. Al final del trabajo se
incluira una seccion de referencias bibliograficas que contendra las obras
citadas en el texto. Las referencias deben corresponderse con las recogidas
en el texto, y deberan ser ordenadas alfabéticamente por el primer apellido
de los autores y después por el afo, siguiendo las siguientes pautas:

Apellido (en mayusculas) y nombre (en minusculas) del autor, afio
de publicacién (entre paréntesis y distinguiendo a, b, ¢, etc. en
caso de existir varias citas de un mismo afo), titulo del libro (en
cursiva) o titulo del articulo (entre comillas), nombre de la revista
(en cursiva) y numero, editorial (en libros), lugar de publicacién y,
finalmente, paginas (pags. xxx). En el caso de trabajos no publica-
dos, se incluird el enlace de Internet “http//” completo, y la fecha
de acceso.

Normas para citar

Las citas apareceran en el texto segun el formato“autor-fecha” (por ejemplo, Mar-
tinez, 2005) y, en su caso, pagina (Martinez, 2005: 26). Las referencias en el texto
que incluyan mas de dos autores usaran la formula et al (Martinez et al, 2005).
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Corporate Social Responsibility Journal

All articles sent to the Corporate Social Responsibility Journal will have to be on
any subject related with the CSR (management of organisation, areas of work,
policies...). Our intention is to receive high quality articles from a wide variety
of subjects or scientific specialities such as Law, Economy, Sociology, Manage-
ment or Policy.

All articles should be unpublished and cannot be waiting to be published in ano-
ther publication. The original copy of the article will have to be submitted to the
evaluation of an independent expert who will not belong to the editorial team.

Three printed version of the articles will need to be sent by post to: Revista de
Responsabilidad Social de la Empresa, Fundacién Luis Vives, Plaza de Oriente 7,
bajo izda., 28013 Madrid. The electronic version can be sent by post together
with the printed version or by e-mail to revistarse@fundacionluisvives.org.

The article’s format will have to comply with the following instructions:

1. On the front page, the author will have to include the name of author or au-
thors together with a short curriculum vitae, with their postal and electronic
address and telephone number.

2.The text will need to be typed with font “Times New Roman” size 12, double
spacing (without spaces between paragraphs) and margins of 2,5cms on all
sides.

3.The author will have to indicate what programme was used as word processor.
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4.The extension (diagrams, index and images included) will not exceed 40 pages.

5. From the 3 printed copies, 2 will need to be anonymous but all need to have

on a separate document a short summary of the article (no more than 120
words) in Spanish and English as well as a list of the key words, at least 2 but
no more than 5 (in both languages) and, ideally, the references to the inter-
national scientific classification applicable to the subject of the article.

6. The title of the different sections will need to be in capital letters and num-

bered correlatively using the Arabic numbering (the introduction will count
as “1"). The title of subsections will be in bold and numbered according to
the section (1.1., 1.2, etc.). If there are any subsections within the subsection,
these will be underlined and numbered according to the subsection (1.1.1.,
1.1.2,, etc.).

. Diagrams, tables and images will need to be numbered consecutively with

Arabic numbering and sent on a separate electronic document.

. Footnotes will also need to be numbered consecutively with Arabic numbe-

ring and single space. They will be located at the bottom of each page taking
care that the number corresponds to the one assigned on the text.

. Quotes will be part of the text with the following format: “author+date” (i.e.

Martinez, 2005) and, when applicable, its page (i.e. Martinez, 2005:26). Quo-
tes that include more than 2 authors will use the following format “et al” (i.e.
Martinez et al, 2005).

10. References to literature included in the text will need to be sent on a sepa-

rate document under “Bibliographic References” by alphabetical order of
authors using the following format:

Surname Name, (year of publication, indicating with a, b, c etc. in
case there would different publications within the same year), title
of the book or “title of the article’, name of the journal and number,
publishing house, city of publication and finall y pages (pags xxx).
i.e.: If the text of reference was not published, the author will have
to include the internet link.
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Revue de Responsabilité Sociale de I'entreprise

Les articles envoyés a la Revue de Responsabilité Sociale de | ‘entreprise doivent
étre inédits et ne peuvent avoir été publiés ou étre en attente de publication
dans d’autres revues. Tous les articles originaux doivent étre évalués experts
externes anonymes et externe a la rédaction de la revue.

L'auteur doit envoyer trois copies imprimées de son article (dont deux doivent
anonymes) par courrier postal a 'adresse suivante:

Revista de Responsabilidad Social de la Empresa
Fundacién Luis Vives

Plaza de Oriente 7, bajo izqda.

28013 MADRID - Espagne

La version électronique peut étre envoyée a I'adresse
revistarse@fundacionluisvives.org.

Quand au format, l'article doit étre présenté suivant les indications ci-dessous:

1. La police utilisée est Times New Roman, taille 12, double ligne, sans espaces
entre les paragraphes. Le document doit comprendre des marges de 2,5cm
de chaque co6té.

2.Lalongueur de l'article ne peut pas dépasser les 40 pages (images inclues).

3. Les versions imprimées envoyées par courrier postal doivent étre de bonne
qualité.

4. La mise en page du texte doit étre standard et dans un programme informa-
tique communément employé.
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5.

9.

10. Les citations doivent apparaitre dans le texte suivant le format“auteur - date

11.

La premiére page doit inclure le nom de l'auteur ou des auteurs ainsi qu’un
court résumé de leur Curriculum Vitae suivi de leur adresse (postale et élec-
tronique) et téléphones respectifs.

. Pour chaque article, I'auteur doit envoyer un résumé (de maximum 120

mots) en espagnol et en anglais ainsi qu’une liste de mots clefs (entre deux
et cing mots) et les références bibliographiques citées/utilisées suivant la
bonne classification scientifique internationale correspondante.

. Les différents chapitres doivent étre numéroté en utilisant le numéro «1»

pour l'introduction). Les titres doivent s'écrire en caractéres majuscules. Les
sous-titres doivent énumérés consécutivement en utilisant deux ou trois
nombres simples (1.1., 1.2,; 1.1.1, 1.1.2,, etc.). Les sous-titres de deux nom-
bres doivent s'écrire en caractere gras et ceux de trois nombres doivent étre
soulignés (Ex : 1.1 Sous-titre ou 1.1.1 Sous-titre).

. Toutes les images (tableaux, figures, etc.) utilisées pour illustrer I'article doi-

vent étre numéroté. Par voie électronique, ces images doivent étre envoyées
séparément.

Les notes de bas de page doivent aussi étre numérotées, espacement sim-
ple, et placées au bas de la page.

”

(par exemple, “Martinez, 2005”). Si nécessaire, il est possible dégalement
inclure la page (Martinez, 2005 : 26). Les références a plus de deux auteurs
doivent suivre la formule et al (Martinez et al, 2005).

Les références bibliographiques doivent siinclure en fin d'article sous la rubri-
que « Références bibliographiques » (sans énumération) par ordre alphabéti-
que desauteurs et en suivant le modeéle suivant: Nom de famille (en majuscule)
et prénom (en minuscule) de I'auteur, année de publication (entre parenthese
et en distinguant avec les lettres a, b, ¢, etc. si les références correspondent a
des années différentes), titre du livre (en italique) ou de l'article (entre guille-
mets), nom de la revue (en italique) et maison dédition, ville de publication
et, finalement, les pages (pages xxx). Si la référence est électronique, il faut
inclure I'adresse compléte Internet “http://www.” suivie de la date d’accés.

Les auteurs recevront cing exemplaires du numéro de la revue ou l'article sera
publié.
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Niimero monografico sobre medio ambiente y cambio climatico

La Revista de Responsabilidad Social de la Empresa tiene previsto publicar en
el afo 2011 un numero monografico sobre medio ambiente y cambio cli-
matico. Se invita a investigadores y expertos que deseen presentar articulos
académicos o realizar otras aportaciones en las distintas secciones de la revis-
ta, a que lo hagan antes del 30 de enero de 2011 a la secretaria técnica de la
revista a través del correo revistarse@fundacionluisvives.org.

Los articulos que se presenten deberan seguir las normas de publicacion.



Si estd interesado en suscribirse a la versién impresa de la Revista de Responsabilidad Social de la Empresa, por favor complete e im-
prima la siguiente tarjeta, entregando la parte inferior a su oficina bancaria y haciéndonos llegar la parte superior a la Fundacién Luis
Vives por fax (91 541 90 52), email (publicaciones@fundacionluisvives.org) o correo postal (Plaza de Oriente 7, Bajo izquierda, 28013
de Madrid).

Deseo suscribirme por un coste anual de 30 € para el afio 2009 (IVA y costes de envio incluidos) a la Revista de Responsabilidad

Social de la Empresa, y les ruego me hagan llegar los ejemplares correspondientesalafo: 2009 (nimeros
1,2y3)y/02010_ (volumen2numeros1,2y3).

Deseo recibir los siguientes numeros sueltos de la Revista de Responsabilidad Social de la Empresa por un coste unitario de 12
€ + costes de envio (IVA incluido): (indique los nimeros que le interesan).

Datos del suscriptor (envio)

Entidad

Nombre y Apellidos

NIF / CIF Teléfono
Direccién Email

P Localidad Provincia

Datos de facturacion (solo si son diferentes del suscriptor)
Nombre de la persona o entidad

NIF / CIF Teléfono

Direccion

cp Localidad Provincia
FORMA DE PAGO

Transferencia bancaria (cuenta n°: 2038 2225 58 6000452379 de la Fundacion Luis Vives)
IBAN: ES30 2038 2225 5860 0045 2379
Cheque / Efectivo

Domiciliacion. Si elige esta opcion, por favor rellene la tabla de Datos Bancarios.

Datos bancarios
Banco/ Caja
Direccion Sucursal
Localidad
Titular de la ¢/c
Nimero de la c/c (20 digitos)
En a de de

Fdo: envios por email, firma digital.

IMPRESO PARA LA OFICINA BANCARIA (en caso de que la forma de pago elegida sea domiciliacion bancaria)

Ruego carguen a mi cuenta abajo indicada los recibos que en adelante les remita la Fundacién Luis Vives, en concepto de suscripcion a la
revista de Responsabilidad Social de la Empresa.

En a de de .
Fdo: envios por email, firma digital.

Datos bancarios

Banco / Caja

Direccidn Sucursal

Localidad

Titular de la ¢/c

Ntmero de la ¢/c (20 digitos)







If you are interested in subscribing to the Corporate Social Responsibility Journal, please complete and print this form. Please send it
to the Fundacion Luis Vives by fax (+34 91 541 90 52), e-mail (revistarse@fundacionluisvives.org) or by post (Plaza de Oriente 7, Bajo
Izquierda, 28013 Madrid, Spain).

I would like to subscribe to the Corporate Social Responsibility Journal 2009 issues which has an annual cost of 30€ (VAT and
postage costs* not included), and | would also like to receive the issues from the following years: 2009 (issue
1,2 and 3) and/or 2010 (volume 2 issue 1,2 and 3).

I would like to receive a specific issue of the Corporate Social Responsibility Journal which has a cost per issue of 12€ + postage
costs* (VAT included): (please indicate the issues you would like to receive).

Contact details of subscriber

Name of organisation

Name and Surname

Tax Identity Number Telephone
Address E-mail

Postal Code City State / Region
Country

Invoice details (only if they are different from the subscriber)

Name of person or organisation

Tax Identity Number Telephone
Address

Postal Code Gity State / Region
Country

TYPE OF PAYMENT
Bank account transfer

Caja Madrid
C/ Independencia, 2
28921, Alarcén, Madrid
IBAN: ES30 2038 2225 5860 0045 2379
Account number: 2038 2225 58 6000452379
Cheque
Cash

* When we receive this form we will inform you of the postage costs.






