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NOTA

Supervision de las sociedades de capital tras la crisis
financiera

Marta de Vicente Lama, Horacio D. Molina Sanchez y Jesus N.
Ramirez Sobrino!'

En el Coloquio "Hacia una reforma del sistema econémico” organizado por la Re-
vista de Fomento Social en Cérdoba en mayo de 2011, se presenté la comunicacién
que publicamos a continuacién, en la que hemos mantenido el estilo més propio

e una comunicacién oral. Este texto fue objefo de una interesante discusién sobre
d |. Este texto fue objeto d t te d b
os aspectos recientemente cambiantes del gobierno corporativo sin descuidar las
I pect tement biantes del gob porat descuidar |
dimensiones éticas del mismo.

Resumen: La profundidad y gravedad de la crisis financiera iniciada en 2007 ha abierto
el debate sobre las instituciones que rigen el sistema capitalista. Nuestro trabajo supone
una revisién sobre las principales reformas que se han abordado en las mismas, si bien
consideramos que gran parte de las soluciones no se encuentran en el redisefio sustancial
de éstas, sino en su funcionamiento eficaz. La regulacién debe definir nitidamente los
principios que se pretenden observar y crear estructuras que garanticen la vigencia de los
mismos, abandonando quizés un estilo reglamentista cuyo espiritu, como consecuencia
de la evolucién acelerada del mundo de los negocios, puede ser fécilmente eludido. Entre
estas estructuras consideramos esencial el buen funcionamiento de las entidades porque
constituyen la primera “trinchera” en la que se evitan los riesgos. Por otra parte, dado que
las entidades gestionan recursos pertenecientes a la sociedad en general y a que, dentro
de ella los inversores, premia el comportamiento ético de las empresas, cada vez se estd
imponiendo una mayor consideracién de los “stakeholder” en la toma de decisiones. En
nuestro trabajo consideramos que para conseguir la vigencia efectiva del buen gobierno es
importante el papel de los consejeros independientes, que en su momento surgieron para
representar al capital flotante (accionistas minoritarios en las sociedades cotizadas), pero
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que dada la voluntad de las empresas por comunicar un comportamiento socialmente res-
ponsable, se erigen como las personas adecuadas para portar este discurso en el seno del
consejo de administracién. El reto es conseguir que rednan las condiciones de competencia
e independencia, para lo que proponemos una mayor implicacién en su designacién de las
instituciones encargadas de velar por el funcionamiento ordenado del mercado.

Palabras clave: Capitalismo, Gobierno corporativo, Crisis financiera.
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Supervision of capital companies
after the financial crisis

Abstract: The depth and severity of the
financial crisis that began in 2007 has opened
the debate on the institutions that govern the
capitalist system. Our work is a review of the
major reforms that have been addressed,
although we consider that many of the solu-
tions are not in their substantial redesign but
in their effective functioning. The regulation
should clearly define the principles that are
supposed to be observed, and should create
structures to guarantee their validity, perhaps
abandoning a regimented style whose spi-
rit, as a result of the rapid evolution of the
business world, can be easily circumvented.
Among these structures, we consider the pro-
per functioning of these entities because this
constitutes the first “trench” where these risks
canbe avoided. On the other hand, given that
these entities manage resources that belong
to society in general and that, within society,
the investors reward the ethical behavior
of enterprises, the role of the stakeholder
in decision making is becoming more and
more evident. Our research considers that
the role of independent advisors is important

La supervision des sociétés a capi-
taux aprés la crise financiére

Résumé: L'importance et la gravité de la
crise financiére qui a débuté en 2007 a
ouvert le débat sur les institutions régissant
le systtme capitaliste. Notre travail est une
révision des principales réformes abordées
dans ces institutions, méme si nous considé-
rons qu’une grande partie des solutions ne
setrouve pas dans la réforme substantielle de
celles—ci, mais dans l'efficacité de leur fonc-
tionnement. La réglementation doit nettement
définir les principes & respecter et créer des
structures garantissant le fondement de ces
principes, en abandonnant éventuellement un
style réglementiste dont |'esprit, étant donné
les conséquences de |'évolution accéléré du
monde des affaires, peut-étre facilement
évité. Entre ces structures, nous considérons
comme essentiel le bon fonctionnement des
entités, car elles représentent les premiéres «
tranchées » afin d’éviter les risques. D'autre
part, étant donné que ces entités gérent des
ressources appartenant & la société en gé-
néral, et que, en particulier les investisseurs,
récompensent le comportement éthique des
entreprises, les stakeholder sont de plus en
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to effectively enforce good governance; they
firstappeared as representing floating capital
(minority shareholders in listed companies),
but given the desire of companies to com-
municate socially responsible behavior, they
emerge as the most indicated ones to carry
out this discourse within the board. The cha-
llenge is to ensure that they meet conditions of
competition and independence. We propose
greater involvement in the appointment of
the institutions responsible for ensuring the

plus pris en compte lors de la prise de déci-
sions. Dans notre travail nous considérons que
pour réussir a maintenir le fondement effectif
dubon gouvernement, il fauttenir compte des
conseillers indépendants, dont leur réle était
auparavant de représenter le capital flottant
(actionnaires minoritaires dans les sociétés
cotisées), mais, qu’étant donné la volonté
des entreprises de montrer un comportement
socialement responsable, sont devenues
les personnes appropriées pour porter ce

discours au sein du conseil d’administration.
Le défi est de réussir & réunir les conditions
de compétence et d'indépendance; c’est
pourquoi nous proposons une plus grande
implication dans leur désignation des insti-
tutions qui se chargent de veiller sur le bon
fonctionnement du marché.

orderly functioning of the market.

Key words: Capitalism, Corporate Gover-
nance, Financial crisis.

Mots Clés: Capitalisme, Gouvernance
d’entreprise, Crise financiére.

l. Introducciéon

El capitalismo surge de la particular manera en que se organizaron las empresas
para acometer los grandes desafios que nacieron a comienzos del siglo XVII. La
sociedad gremial no podia atender las grandes empresas que surgian del inci-
piente proceso de globalizacién que vivié la Humanidad en aquellos siglos y la
demanda crecié mds de lo que los mercaderes europeos consagrados al comercio
mundial podian atender. Es en este entorno en el que se comienzan a desarrollar
las sociedades de capital, cuya finalidad era la obtencién de los recursos nece-
sarios para emprender estos proyectos. El concepto de capitalismo surge de la
acumulacién de capital como instrumento para el desarrollo (Maddison, 1986);
si bien se puede asociar a la forma de organizacién social, en concreto, la que
establece la relacién entre los hombres y los bienes materiales utilizados en la
produccién y que se caracteriza porque admite la propiedad privada de los bienes
de produccién (Cotta, 1980). Chamberlain (1993) afirma que el capitalismo se
fundamenta en promesas, en contratos, gracias a los cuales las sociedades han
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podido abordar proyectos de gran envergadura. En este ensayo nos referimos a
la primera acepcién de capitalismo.

En el siglo XVII se consolidan las grandes corporaciones como la Compafiia Bri-
ténica de las Indias Orientales o la Compafia Holandesa de las Islas Orientales,
entre otras, para dinamizar el comercio de ultramar, funddndose sobre monopolios
concedidos por los correspondientes Estados que les permitieron asumir funciones
que hoy dia les resultan propias como, por ejemplo, la seguridad (Galbraith,
1987). El modelo de captacién de recursos resulté un éxito y a partir de entonces
sirvié de modelo en el desarrollo de la sociedad industrial en el siglo XIX y en la
construccién de las grandes infraestructuras tales como el ferrocarril.

El nacimiento de estas corporaciones fue la respuesta a la captacién de capitales
necesarios para financiar las empresas. Hasta esa fecha, la financiacién procedente
de los grandes banqueros holandeses e italianos habia dotado a estos proyectos
de la liquidez necesaria, sin embargo, el crecimiento de la demanda, unido a las
mejoras técnicas que abarataban los costes y reducian los riesgos, permitieron una
explosion de los mismos que requeria mayor afluencia de capital y la distribucién
de riesgos entre empresarios y prestamistas.

Las sociedades de capital eran gobernadas por consejos de administracién, for-
mados por personas que representaban a los accionistas propietarios. Asimismo,
la dimensién de estas sociedades y las necesidades de incorporacién de talento
especifico en el sector de actividad y en las éreas funcionales de la empresa han
llevado con el tiempo a la incorporacién de un cuerpo de directivos que asumen
el poder de gestién en estas corporaciones. La distincién entre propiedad y ges-
tién ha dado lugar a un cuerpo de literatura amplisimo que, con el tiempo, se ha
trasladado al derecho positivo de sociedades, bajo la denominacién de gobierno
de las sociedades.

En lo que llevamos de siglo XXI, la economia ha asistido a dos crisis, la de las
empresas tecnolégicas y la crisis inmobiliaria y financiera, a un amplio némero
de escandalos financieros (ENRON, Worldcom, Parmalat, Madoff y, en Espaia, el
caso Gescartera, Forum Filatélico, etc.) y todo ello a pesar de una serie de reformas
importantes (informe COSO sobre el sistema de control interno, cédigos de buen
gobierno espoleados ambos por el caso de la Banca Barings a principios de los
90). Tras estos escandalos se han producido modificaciones en la obligatoriedad
de los mecanismos de buen gobierno, como la ley Sarbanes—Oxley, la reforma
en la normativa bancaria internacional, las reformas en materia de auditoria de
cuentas, la reforma de las normas contables o la reforma de los mercados de de-
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rivados. Es decir, tras un escéndalo se produce una reaccién regulatoria que trata
de aprender de la crisis y corregir los posibles excesos; sin embargo, en muchas
ocasiones, lo que ha fallado es la vigencia efectiva de la regulacién existente.
La cuestion resulta inevitable, snecesita nuestra economia de mercado de més
regulacién o de mayor eficacia en la existente? Haciendo un simil con el trdfico,
ses preciso reducir la velocidad de circulacién o velar porque los mecanismos
de control existentes funcionen adecuadamente?, ses evitable que se produzca
un colapso en un sistema que es naturalmente ciclico? o incluso sla existencia de
un fraude obedece exclusivamente a un fallo regulatorio o a una dejacién de las
funciones de supervisién y control2 Nuestra tesis es que la existencia de colapsos
o fraudes es consustancial al sistema, porque la economia es ciclica, porque la
codicia humana empuja, en algunos casos, a sortear delictivamente las regula-
ciones y porque es preciso reconocer una cierta humildad en nuestra capacidad
de previsién de cualquier actitud humana.

En gran medida, el sistema capitalista es lo que sean las sociedades de capital
que en él operan; nuestro trabajo trata de arrojar luz en lo que, a nuestro juicio,
son las principales debilidades en el funcionamiento de estas sociedades y que,
o bien merecerian una reforma de la institucién juridica o bien un mayor control
por parte de los agentes encargados de desarrollarlo.

Nuestra critica constructiva al sistema? parte de los fundamentos teéricos de las
relaciones surgidas en el seno de las corporaciones, explicados por la teoria de
la agencia, el conflicto de intereses al que la regulacién se refiere y por unas
relaciones en las que existe una asimetria informativa entre agente y principal. El
tercer apartado lo dedicamos a presentar los distintos agentes que participan en el
buen gobierno de las entidades. En el apartado cuarto mostramos los mecanismos
de proteccién del mercado, introduciendo en el apartado quinto la perspectiva
de los “stakeholders”; en el sexto formulamos una propuesta para mejorar la
independencia de los consejeros independientes y finalizamos en el séptimo con
las conclusiones.

2 Nuestra critica es constructiva porque no planteamos un modelo alternativo, simplemente pretende-
mos contribuir a la reflexién sobre los mecanismos cuyo desempefio es preciso potenciar asi como
sefialar alguno de los problemas que se deben resolver desde los terrenos académicos, profesionales e
institucionales. La senda no es original pues ya la Comisién Europea plantea la necesidad de someter
a examen a las instituciones.

Revista de Fomento Social 67 (2012) 491



Supervision de las sociedades de capital tras la crisis financiera

2.La teoria de la agencia como sustrato conceptual de la rela-
cion propietario-directivo en las grandes corporaciones

La dimensién empresarial aumenta conforme los proyectos a abordar son mayores;
por otra parte, el crecimiento empresarial permite diluir los riesgos por lo que, hoy
dia, la economia de mercado dista mucho de la sociedad gremial con pequefios
talleres en el que propiedad y gestién se confundian. Hoy dia, una parte impor-
tante del sistema econémico es atendido por entidades de gran dimensién, no sélo
capitalistas, sino también entidades sin énimo de lucro. Cuando una organizacién
alcanza determinada dimensién, precisa la delegacién de funciones y el estable-
cimiento de mecanismos de control de esa delegacién. El instrumento teérico que
explica estas relaciones es la teoria de la agencia, la cual no da sélo respuesta a
las grandes sociedades capitalistas, sino que establece marcos de referencia para
organizaciones sin animo de lucro.

La relacién de agencia se establece a partir de un contrato en el que una o més per-
sonas (el principal), encargan a otra persona (el agente) el desarrollo de un servicio
en su nombre lo que supone delegar parte de la toma de decisiones en el agente
(Jensen y Meckling, 1976: p. 308). La teoria que explica los intereses contrapuestos
entre directivos y propietarios se denomina teoria de la agencia. Segin la misma, la
relacién entre agente y principal estd sometida a tensiones que es preciso resolver
a través de los contratos que se establecen. El directivo, que gestiona el negocio,
dispone de mayor cantidad de informacién que el propietario pudiendo tomar de-
cisiones para maximizar su utilidad y en contra de los intereses de los propietarios.
De esta manera, el propietario (principal) frataré de obtener informacién periédica,
informacién que contrastard con expertos independientes (auditores) y procurard
establecer mecanismos para alinear los intereses del directivo (agente) con los suyos
propios, como puede ser a través de la formalizacién de contratos de retribucién
en los que las variables criticas coincidan con su visién del negocio.

Por ofra parte, el agente puede estar tentado de asumir unos riesgos despropor-
cionados, pues en caso de abordar proyectos rentables, y resultar exitosos, parti-
cipard del beneficio, pero en caso de resultar desastrosos tan sélo se expondrd a
la pérdida de su empleo y, a veces, ni siquiera a eso porque resulte dificil trazar
la relacién entre las decisiones adoptadas y los resultados de ellas derivados. Este
tipo de comportamientos se ve incentivado por mecanismos de retribucién basa-
dos en la rentabilidad o vinculados al valor de la accién a corto plazo. Existe, en
consecuencia, una asimetria en los resultados que incentiva la toma de riesgos por
parte de los directivos, especialmente cuando la sociedad dispone de recursos que
permitirian asumir los impactos negativos sin ver comprometida su viabilidad.
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En definitiva, entre agente y principal existe una asimetria de informacién que
provoca dos tipos de problemas muy estudiados: la seleccién adversa y el riesgo
moral (Akerlof, 1970). Segin el primero, el establecimiento de los contratos entre
agente y principal se realizaria en entornos donde la diferencia en el nivel de
informacién entre ambos podria llevar a una toma de decisiones equivocada por
cualquiera de las dos partes y se manifestaria, por ejemplo, estableciendo ob-
jetivos fécilmente alcanzables por el agente, con el consiguiente desplazamiento
de renta del principal al agente. Por su parte, el riesgo moral se produce por la
adopcién de conductas interesadas por una de las partes en perjuicio de la ofra;
este problema explicaria conductas en el agente tendentes a abordar proyectos
arriesgados sin informar previamente; a utilizar précticas contables agresivas o
directamente a manipular la informacién financiera. Para evitar estos problemas, el
principal puede recurrir a una serie de mecanismos que tratan de reducir o evitar
las consecuencias que se derivan de la existencia de asimetrias informativas; por
ejemplo, demandando informacién financiera contrastada adecuadamente por
terceros independientes (los auditores de cuentas), participando activamente en
la formulacién estratégica y en el control de riesgos o incorporando aliados en el
control de riesgos, como pueden ser los acreedores financieros.

La cuestién que surge inevitablemente es quién es el principal en la relacién de
agencia. Desde el punto de vista de la teoria del propietario la respuesta es inme-
diata, el aportante de recursos que asume el riesgo residual en la organizacién es el
propietario; el corolario es simple: quien asume més riesgo de pérdida econémica
es el que en dltima instancia debe tomar las decisiones. El resto de aportantes
(los acreedores) tienen un derecho prioritario a recuperar sus aportaciones, por
lo que su interés queda protegido por el interés de quien tiene una aportacién
subordinada.

Desde la perspectiva de la teoria de la entidad, toda la financiacién que recibe
la empresa son aportaciones de terceros ajenos a la misma; aportaciones con
riesgos y beneficios distintos, pero todas ellas suponen obligaciones de la entidad.
La entidad se erige como un sujeto independiente de los propietarios. Bajo este
enfoque, podriamos considerar que todos los aportantes de recursos participan del
devenir de la empresa y deben implicarse en la toma de decisiones. Este enfoque
justificaria un mayor nivel de participacién en las decisiones de este grupo de “sta-
keholders” entre los que se encuentran los acreedores financieros y comerciales, los
empleados y la Administracién. El hecho de no asumir el riesgo Gltimo no significa
que no asuman riesgos por las decisiones que adopta la empresa; sin embargo,
es cierto que su nivel de compromiso financiero es inferior al de los propietarios
y que, precisamente, por tener un derecho preferente a los propietarios, tratan de
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obtener mejores condiciones en sus contratos respecto a la entidad, lo que provoca
un incremento del riesgo asumido por los propietarios.

Este dificil equilibrio se resuelve actualmente a favor de los propietarios, dado que
el incremento de los riesgos que asumirian con una estructura mds participativa
en la toma de decisiones podria disuadir los procesos de inversién. Sin embargo,
dicha preeminencia en el gobierno de la empresa no ha supuesto un abandono de
los intereses del resto de aportantes. La solucién ha pasado por: a) un mecanismo
de mercado en el caso de los acreedores financieros y proveedores; los primeros
establecen cléusulas contractuales en los contratos de préstamo o acomodan los
tipos de interés al nivel de riesgo; o b) a través de un mecanismo de regulacién en
el caso de los trabajadores, propiciando una legislacién laboral que preserve sus
derechos, o en el caso de la Administracién tributaria, a través de la legislacién
fiscal. Actualmente, existe toda una literatura sobre la Responsabilidad Social
Corporativa que trata de resaltar el compromiso de la empresa, entre otros, con
estos colectivos aportantes de recursos a la entidad.

3. El esquema del buen gobierno

Los esquemas de gobierno corporativo surgidos a finales de los 80, con el informe
Cadbury en el Reino Unido y exportados al resto de paises con posterioridad,
tratan precisamente de facilitar cauces que permitan reducir los problemas deri-
vados de la existencia de asimetrias de informacién en un marco de relacién de
agencia. Inicialmente, estos esquemas de buen gobierno fueron contemplados
como un derecho “suave”; se concebian como recomendaciones al mercado, que
se encargaria de exigir “de facto” su observancia bajo el principio “cumple o
explica” al mercado, pero que con el tiempo han sido recepcionados en el seno
de las legislaciones con cardcter obligatorio. El debate sobre el tipo de regulacion
necesario en esta materia parece decantarse, tras la Ley Sarbanes—Oxley, por la
regulacién obligatoria. En esta misma linea, la Comisién Europea (2011a) en el
Libro Verde sobre La normativa de gobierno corporativo advierte que las expli-
caciones ofrecidas por las compafias ante los incumplimientos de los cédigos de
buen gobierno han sido insatisfactorias y que la supervisién de dichos cédigos en
algunos paises de la Unién Europea ha sido insuficiente.

En los afios 80, los avances tecnolégicos y de comunicaciones estaban convirtiendo
los grandes negocios en mucho més globales y las estructuras de gobierno de las
sociedades parecian languidecer frente a una nueva clase, “los directivos”; el funcio-
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namiento de los consejos de administracién era insatisfactorio y, en consecuencia,
se requeria una reforma que propiciase un mayor compromiso en las funciones
de gobierno. Las grandes sociedades aglutinan una parte importante del ahorro
de las familias; las mejoras tecnolégicas y de las comunicaciones han reducido
sensiblemente los costes de acceso a la propiedad de las sociedades y los medios
de comunicacién han familiarizado a los particulares con los mercados de valores,
convirtiéndose en una opcién frecuente para canalizar su ahorro.

Como consecuencia de lo anterior, las sociedades han incorporado un volumen
significativo de propietarios con participaciones reducidas pero que en conjunto
representan una porcién significativa del capital. Estos recursos aportados por los
socios que no son de referencia se conoce como capital flotante y su poder en las
decisiones es asumido por los grupos dominantes y por los directivos nombrados
por aquéllos. Para evitar la dilucién del poder de los accionistas integrados en el
capital flotante es por lo que se abordé una reforma del derecho que regula la
“vida” de las sociedades de capital, proponiéndose medidas tendentes a mejorar la
democracia real en las sociedades a través de medios tecnolégicos, especialmente
en las juntas generales de accionistas (méximo érgano de gobierno de las mismas)
y, aparentemente mucho més efectivo, dinamizando las funciones del consejo
de administracién e incorporando una proporcién de consejeros independientes
(a los ejecutivos y dominicales —representantes de los grupos dominantes en el
accionariado-) equivalente al peso del capital flotante en los recursos propios de
la entidad.

El objetivo de los esquemas de gobierno ya no es sélo el control “a posteriori”
de la gestién realizada, a través de los informes financieros, sino también del
establecimiento de mecanismos de control “a priori” que eviten decisiones con
consecuencias fulminantes para las sociedades. Por ese motivo, los mecanismos,
ademéds de los clésicos basados en controlar la informacién via designacién de
auditores independientes, se centran en dinamizar los consejos de administracién
en su funcionamiento y asignarles la funcién de control “a priori” de la estrategia
y supervisién de la gestion de riesgos de la sociedad. La dinamizacién del consejo
pasé por el establecimiento de comités eficaces de menor dimensién y que per-
mitieran preparar las decisiones del consejo de administracién, formado por un
nimero mds amplio y plural de representantes.

Entre los comités sugeridos por la regulacién destacan el comité de auditoria y
cumplimiento, cuya funcién principal es garantizar un alto nivel de calidad en la
informacién periédica preparada por la entidad. Para conseguir este fin, entre los
miembros del comité de auditoria no pueden nombrarse consejeros implicados en
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la gestion ordinaria, se debe auxiliar del departamento de auditoria interna, que
deberia depender de dicho comité y no deberia participar en tareas de gestién de
riesgos para preservar un adecuado escepticismo profesional, y de los auditores
externos a los cuales nombra y con los cuales se retne periédicamente.

Un segundo comité de gran importancia en el esquema de gobierno corporativo
es el comité de nombramiento y retribuciones que trata de preparar los esquemas
retributivos de los consejeros y de la alta direccién de la sociedad; de esta forma,
se pueden establecer esquemas compensatorios que prioricen la sostenibilidad
en el largo plazo. Qué duda cabe que si el accionariado es fundamentalmente
especulativo, la actitud de la sociedad tenderd a primar el corto plazo sobre el
medio o largo plazo.

Sin embargo, a pesar de estos esquemas de gobierno novedosos, el poder en las
sociedades sigue concentrado en los consejeros dominicales y en los ejecutivos.
El nombramiento de los consejeros independientes y el mantenimiento de su in-
dependencia real es una de las cuestiones cuya solucién no parece fécil. En este
ensayo tratamos de aportar alguna solucién al respecto.

Del conjunto de entidades que operan en la economia, resulta critico el buen
funcionamiento de las denominadas entidades sistémicas, es decir, aquéllas cuyo
colapso afectaria seriamente al funcionamiento del mercado. Esta es una de las
ensefianzas de la crisis financiera y uno de los debates a posteriori ha sido 3cudndo
intervenir y cudndo no? Se ha cuestionado que la caida del banco Lehman Bro-
thers agravé la crisis porque introdujo una desconfianza absoluta en el mercado
interbancario. Asimismo hemos asistido a un sinfin de intervenciones publicas en
bancos y aseguradoras occidentales para evitar su caida (desde la aseguradora
estadounidense AIG, al briténico Northern Rock y, en Espafia, varias cajas de
ahorros requirieron ayuda piblica o fueron intervenidas) asi como los apoyos
financieros temporales concedidos a muchas entidades.

Sin lugar a dudas las instituciones financieras, son entidades vitales en el sistema,
el colapso de una entidad financiera puede suponer un terremoto en el mercado,
pues son negocios muy endeudados, con una fuerte presencia de acreedores par-
ticulares que ante sefiales de desproteccién provocarian una estampida, aceleraria
la caida y generaria los riesgos de contraparte en mercados apalancados como el
mercado “Over The Counter” de derivados. Por este motivo, la Comisién Europea
(2010a) ha emitido un documento que diagnostica los errores que en materia de
gobierno de entidades financieras hemos observado durante la crisis. Muchas de
estas debilidades también se intuyen en el reciente Libro Verde sobre el gobierno
corporativo en la UE (Comisién Europea, 201 1a). Entre ellas sefiala:
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A) Inadecuado conocimiento y escasa dedicacién de los consejeros no
ejecutivos.

B) Falta de diversidad en la formacién de los Consejos.

C) Falta de evaluacién del desempefio del Consejo y de la informacién que
llega a él.

D) Débil funcionamiento de los sistemas de control de riesgos en los érganos
de gobierno (desconocimiento de los sistemas de riesgo y de la gestion del
riesgo, inadecuada consideracién de la funcién o la recepcién tardia de
la informacién).

E) Falta de independencia en los mecanismos de control de riesgos.

F) Estructuras de remuneracién inadecuadas que dan lugar a la asuncién de
riesgos y a una visién cortoplacista.

G) Escasa implicacién de los inversores institucionales en los consejos de las
entidades financieras (debido entre otros motivos a que su modelo de negocio
se centra en la negociacién de carteras).

H) Escasa implicacién de los inversores individuales por los elevados costes.

) Conflictos de interés de los gestores de activos financieros respecto a las
entidades financieras.

J) Escasa comunicacién entre los miembros del Consejo y los supervisores en
cuanto al buen gobierno de las entidades.

El documento de la Comisién (Comisién Europea, 2010a) advierte que estos
errores estén en contradiccién con los principios establecidos en los esquemas de
gobierno, 3qué es lo que ha fallado?; 3los principios son demasiado laxos y per-
misivos, siendo posible ofrecer una imagen de cumplimiento sélo en apariencia?
o 3ha fallado la vigencia efectiva de los mismos, porque ni los accionistas ni los
supervisores aplicaron la debida diligencia?

Las respuestas desde la Unién Europea han sido la emisién de recomendaciones
y medidas legislativas en la directiva sobre requisitos de capital referentes a la
politica de remuneracién.

Los documentos anteriores (Comisién Europea 2010ay 201 1a) sefialan un conjunto
de buenas prdcticas que, implican una reforma del sistema (ver tablas 1-3).
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TABLA |. Propuestas referentes al Consejo de Administracion y los
consejeros

|. SOBRE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION

a) Limitar las reelecciones de los consejeros no ejecutivos asi como exigir una dedicacion cuantificada en
un minimo de dias al ano (2.2.1).

b) Establecer politicas para garantizar la competencia y laindependencia. Entre ellas, requerir formacion
continua a medida (2.2.2).

¢) Procurar un grado elevado de diversidad entre los miembros del Consejo (2.2.3).

d) Facilitar asesoramiento externo a los miembros del Consejo (2.2.4).

e) Mejorar la evaluacién del funcionamiento del Consejo incluso con el empleo de externos para tal
mision (2.2.5).

f) Definir claramente las responsabilidades en materia de la definicion e implantacidn de la estrategia,
asi como el control de riesgos. En las instituciones financieras, los consejeros independientes deben
velar también por los intereses de los depositarios. La exigencia de responsabilidades es una materia
controvertida pues es preciso buscar equilibrios que eviten las malas practicas pero que el nivel de
exigencia no disuada de contar con consejeros competentes (2.2.6).

g) El Consejo debe aprobar el apetito de riesgo de la institucion financiera y supervisar el alineamiento
de la estrategia corporativa con dicho perfil de riesgo deseado. La alta direccion debe facilitar la toma de
conciencia para la decision por parte del Consejo (2.2.7).

h) Disponer de canales de comunicacion directos del Consejo de Administracion con el Director de
Riesgos (2.2.7).

i) Ofrecer al mercado informacion sobre la politica de riesgo, como indicador de la solidez del marco de
gestion de riesgo (2.2.7).

j) Crear un Comité de riesgos formado por consejeros independientes. Asimismo, el Presidente el
Comité de Auditoria debe participar en el Comité de Riesgos y viceversa (2.2.7).

k) Establecer politicas retributivas basadas en el crecimiento sostenible a largo plazo, considerando las
implicaciones sobre el riesgo (2.2.8).

1) Didlogo con los supervisores (2.2.9).

Fuente: Elaboracién propia a partir de Comisién Europea (2010a).

TABLA 2. Propuestas referentes a la gestion de riesgos

1. SOBRE LA GESTION DE RIESGOS

a) Definicion, validacion y revelacion de la politica de riesgos (apetito, perfil y parametros para medirlo)
(3.2.1).

b) Establecer politicas para garantizar la independencia del Director de Riesgos, equiparandolo
orgdnicamente al Director Financiero (3.2.2).

) El personal de riesgos debe tener conexidn a través del Director de Riesgos, pero también a nivel
operativo con las diferentes unidades (3.2.3).

d) Dedicar recursos a construir una cultura de gestion del riesgo (3.2.4).

e) Establecer sistemas de retribucién que velen por el crecimiento a largo plazo en lugar de la toma de
riesgos cortoplacista (3.2.5).

Fuente: Elaboracién propia a partir de Comisién Europea (2010a).
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TABLA 3. Propuestas referentes a los accionistas

lll. SOBRE LOS ACCIONISTAS

a) Propiciar la adopcién de cédigos de inversién, bajo el principio “cumple o explica”. La revelacién
del voto de los inversores es clarificador sobre la implicacién de los inversores y en cémo se resuelven
los conflictos de interés (4.2.1).

b) Incrementar la transparencia de los mandatos que realizan los inversores institucionales a sus
gestores de activos (4.2.2).

c) Creacién de foros para buscar la cooperacién entre accionistas y la comunicacién de informacién,
de manera que se reduzcan los costes de una implicacién permanente (4.2.3).

d) Establecer politicas de identificacién, gestién y comunicacién de los conflictos de interés (4.2.4).

e) Revelar més informacién y més comprensible sobre la compafia y los riesgos, procurando informar
de las reuniones bilaterales con accionistas (4.2.5).

f) Mejorar la claridad de las actuaciones concertadas (4.2.6).

g) Mejorar la participacién de los accionistas en la toma de decisiones (4.2.7).

Fuente: Elaboracién propia a partir de Comisién Europea (2010a).

Este panel de medidas propuestas desde la Comisién Europea va mds dirigido a
reforzar la vigencia efectiva de los principios de gobierno corporativo que, propia-
mente, a una reforma sustancial del esquema de gobierno. La estrategia pasa, por
tanto, en ganar vigencia efectiva a través de una regulacién basada en grandes
principios, con buenas précticas que los desarrollen y una actividad supervisora
que vele por el seguimiento de los mismos, frente a una concepcién reglamentista,
que establezca “a priori” unos mecanismos que pueden burocratizar la actividad
sin afiadir calidad a la toma de decisiones. El dilema es una regulacién detallada
“a priori” o una regulacién sobre principios y buenas précticas supervisadas en
funcién de las peculiaridades del negocio o de la dimensién empresarial.

La siguiente cuestion es quién debe supervisar, sun érgano externo o el propio
mercado? Hasta el momento, la concepcién ha sido que el propio mercado fuese
el que premiase o castigase la falta de transparencia o las politicas inadecuadas
de gobierno; sin embargo, la escasa vigencia efectiva de los cédigos de buen
gobierno ha dado lugar a que, en las entidades sistémicas, los supervisores se
planteen que deben tener una implicacién mas continua.
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4. Mecanismos de proteccion del mercado

Adicionalmente a los mecanismos de buen gobierno, disefiados para proteger los
intereses de los accionistas, las entidades que cotizan en mercados de valores se
someten a la vigilancia de los supervisores del mercado de valores (en Espafia,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores), que protege a los posibles inver-
sores a través de la exigencia de una politica de transparencia de las entidades
cotizadas.

Las entidades financieras se someten al supervisor bancario que vela por los in-
tereses de la economia en general, por ser entidades criticas para garantizar el
flujo financiero, y por la de los depositantes en particular. De igual manera, las
entidades de seguros se someten a la Direccién General de Seguros quien garantiza
la viabilidad de este tipo de entidades que asegura el ahorro a largo plazo que
canalizan estas entidades.

Una cuestion que se ha planteado al hilo de algunos escéndalos en Espafia (caso
Forum Filatélico, AFINSA y recientemente la suspensién de pagos del Grupo
RUMASA,, tras una agresiva campaiia de marketing en la que se comercializaban
productos financieros al publico en general, ofreciendo elevadas rentabilidades) es
la responsabilidad subsidiaria del Estado ante este tipo de actividades que foman
ahorro de particulares con minimas o nulas garantias. Formalmente, no estaban
sometidas a supervisién alguna, pero claramente estdbamos en presencia de
cémo la letra de la ley era superada ampliamente por unos hechos que hubiesen
requerido una accién legislativa correctora.

La proteccién del mercado no pretende sustituir el criterio de los inversores a la hora
de decidir qué rentabilidades se deben obtener y qué riesgos se pueden asumir; su
misién consiste en garantizar que los inversores disponen de toda la informacién
existente en el mercado, tratando de preservar la igualdad de oportunidades de
todos los ”iugodores del tablero” (regulacion para prevenir la informacion privile-
giada), asi como toda la informacién sobre los riesgos y estrategias de los negocios.
En cualquier caso, el minimo de informacién a comunicar viene determinado por
las normas contables, ahora en proceso de armonizacién internacional. Por otra
parte, de manera voluntaria, las paginas “webs” de las compaias cada vez reco-
gen més informacién sobre los negocios, estrategias, presentacién de resultados a
andalistas, seguimiento e informes de los mismos. Este camino es, a nuestro juicio,
el adecuado: preservar la igualdad de oportunidades y propiciar una politica de
mdxima transparencia.
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La preparacién de la informacién financiera recoge, por un lado, la informacién
histérica a partir de la cual se realizan las proyecciones de los flujos de efectivo
y reveldndolos segin los diversos segmentos de operacién de los grupos empre-
sariales. A finales de los 90, con motivo del crecimiento del sector tecnolégico se
puso de manifiesto la importancia que fenian ciertos activos no reconocidos en los
balances, dado que carecian de una medida fiable y no era prudente reconocerlos,
pero que, sin embargo, eran determinantes para explicar los flujos de efectivo
futuros del negocio, nos referimos a los activos intangibles (el conocimiento, la
marca, la organizacién, la calidad de los recursos humanos). Posteriormente, fue
la revelacién de los valores razonables de las carteras mantenidas para negociar
o el valor razonable de los inmuebles de inversién. El dilema era comunicar esta
informacién y de esa manera garantizar la igualdad de oportunidades entre los
diversos agentes participantes o ser prudente y no revelar la informacién. En el
mercado, basdndose en la informacién més relevante se podian obtener plusva-
lias porque parte del mercado no disponia de esa informacién; sin embargo, la
presentacién paulatina del valor razonable de determinados elementos contables
suponia ofrecer una informacién més relevante pero menos fiable e introducia més
riesgo en la valoracién de las compafias. Y, he aqui, que al final la culpa de la
crisis parece que fue esta valoracién a valor razonable. Y eso con independencia
de ser bien sabido la menor fiabilidad de dicha informacién. El mensajero no
puede ser el responsable.

Fruto de esta insatisfaccién, el G-20 (2009), en la reunién de Pittsburg, exhorté
a los organismos reguladores contables de Estados Unidos (Financial Accounting
Standards Board —-FASB-) e internacional (International Accounting Standards
Board -|IASB-) a que redoblasen sus esfuerzos de convergencia. Recientemente,
se han aprobado normas sobre consolidacién (y evitar de esta manera la oculta-
cién de pérdidas o deudal), valor razonable e instrumentos financieros. Asimismo,
en la agenda existe una importante reforma en materia de arrendamientos que
pretende incorporar al balance la informacién sobre los compromisos adquiridos
en estos contratos y que los analistas incorporan tras un proceso de ajuste de la
informacién contenida en la memoria.

Otro campo de batalla en materia de informacién ha sido la dotacién de pérdidas
de crédito. Actualmente, el sistema estd siendo revisado pues ha generado una
gran insatisfaccién. Los créditos de larga duracién es previsible que tengan que
sufrir tasas de morosidad superiores a las que experimentan en el momento de la
concesién, por lo que desde el principio debe registrarse el crédito considerando la
rentabilidad real, descontando la parte de los flujos contractuales que es probable
que no se cobren. Evidentemente, la esperanza de cobro es positiva y el tipo de
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interés permite ajustar dichas pérdidas para que la rentabilidad sea razonable
y, en caso de no poder obtenerse, rechazar la operacién. Este razonamiento
introduce un elemento novedoso en la contabilidad que es informar sobre hechos
futuros, una linea peligrosa, que se atraviesa en sentido simétrico cuando se valora
a valor razonable sin una referencia de transaccién en el mercado (a través de
descuento de flujos de efectivo) o asimétricamente, con prudencia, cuando existe
una pérdida potencial.

No obstante, esta linea de argumentacién es consistente conceptualmente con la
transparencia, la que no lo es, es la de exigir a la informacién financiera unos
efectos sobre la estabilidad de las entidades; esta misién le corresponde al regulador
bancario con los requisitos minimos de capital. De hecho, el presidente del IASB,
Sir David Tweedie (2010), propone la elaboracién de un documento de pérdidas
y ganancias especifico para los fines regulatorios, manteniendo la tradicional
cuenta de pérdidas y ganancias bajo criterios de transparencia. Si las entidades
financieras presentan problemas de solvencia no es por las normas contables, salvo
que técnicamente no reflejen la imagen fiel, sino porque la regulacién bancaria
es arriesgada. En este sentido, no es inconveniente exigir requisitos de capital
variables en funcién de la fase del ciclo.

El dilema es el siguiente, 3debe la informacién ser fidedigna o debe favorecer el
buen funcionamiento del sistema aun a costa de generar unas rentas a los “insi-
ders”2; 3a quién corresponde velar por el buen funcionamiento del sistema a los
supervisores o al regulador contable?

Las crisis financieras terminan suponiendo una crisis del crédito de los agentes que
intervienen en el sistema financiero; se desconfia de su capacidad para atender
sus compromisos, lo cual conduce a que se retraigan las operaciones crediticias.
Esta situacién ha puesto ante el foco a unas instituciones un tanto desconocidas,
porque su peso es menos relevante, en periodos de bonanza. Se trata de las agen-
cias de calificacién crediticia (agencias de “rating”). Estas agencias suministran al
mercado, tras exhaustivos andlisis de las compafias y Estados que estudian, una
recomendacién de la calidad crediticia de sus emisiones. En funcién de dichas
calificaciones los mercados exigen mayores primas de riesgo, en definitiva, intereses
més elevados, a las compafiias o Estados con peores perspectivas crediticias. El
peso de estas calificaciones es muy importante y sin embargo el riesgo de crédito
es muy dificil de valorar porque no es un suceso observable frecuentemente en
una compaiiia; las entidades quiebran una vez, por lo que las predicciones (o
valoraciones de salud financiera) parten de la hipétesis de que dos compaiias,
con datos financieros similares, se comportaran de manera similar y si un grupo

502 NOTA



Marta de Vicente Lama, Horacio D. Molina Sanchez y Jestis N. Ramirez Sobrino

de ellas quebré en el pasado, las probabilidades de que la observada quiebre es
también elevada. Evidentemente en un modelo de prediccién es dificil incorporar
variables que, en nuestra opinién, son importantes para la gestién de un negocio
y la superacién de una crisis en el mismo y ademds son Gnicos (dificilmente repro-
ducibles en otros negocios). Este el el caso, por ejemplo, de nivel de competencia
del equipo directivo, de los activos no reconocidos como intangibles o del contexto
econdémico y las causas que lo determinan. En este sentido, un trabajo de revisién
de la literatura sobre prediccién de la quiebra empresarial, realizado por Balcaen
y Ooghe (2006), pone de manifiesto que los modelos clésicos de prediccién, entre
otras debilidades, no obtienen buenos resultados de prediccién en muestras con
caracteristicas diferentes a las que se emplearon para construir el modelo.

Por ofra parte, la financiacién de las agencias crediticias responde a un modelo
de mercado y procede de las propias entidades analizadas, siendo ademés un
mercado muy concentrado. Este modelo es similar al que rige en el mercado de

auditoria, igualmente concentrado, y no hay que ocultar que tiene sus detractores
(Sikka, 2009).

Recientemente, la Comisién Europea (2011¢) ha emitido una propuesta de Re-
glamento para reformar la regulacién sobre las agencias crediticias sobre cuatro
pilares: a) reducir la dependencia de sus calificaciones y del escaso nimero de
agencias; b) mejorar su independencia; c) obligarles a ser més transparentes sobre
los métodos y evaluaciones utilizados para la obtencién de la calificacién crediticia
asi como a realizar con mds frecuencia sus evaluaciones en determinadas entidades
y d) mejorar las vias de reclamacién de los damnificados.

Finalizamos este apartado de proteccién del mercado con un breve comentario
sobre los auditores. Tradicionalmente la auditoria protegia los intereses de los
accionistas y hubiese tenido sentido tratarlo en el tercer apartado, sin embargo,
la profesién de auditor se ha consagrado como una actividad de interés piblico
y eso le acerca més a ser un mecanismo de proteccién de mercado. La calidad
de la informacién exige un contraste independiente de la sociedad que la emite
y este es el rol del auditor. Para desarrollar su trabajo, el auditor debe compren-
der el negocio del cliente, asi como los riesgos que enfrenta, por lo que fruto del
mismo se derivaria una informacién muy relevante para los comités de auditoria
y los supervisores; pero el producto principal es un informe en el que se detallen
aquellas salvedades significativas que deterioran la calidad de la informacién.
Los controles que establece la regulacién para preservar su independencia son “a
priori”, estableciendo salvaguardas que impedirian la aceptacién de un encargo
de auditoria, o bien “a posteriori”, a través de la supervisién de las firmas.
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El control “a priori” de la independencia del auditor incluye un severo régimen
de incompatibilidades personales y de prestacién de servicios en los que pudiese
generarse un conflicto de intereses, pero ello no previene de un riesgo sobre la
independencia que es el hecho de percibir los honorarios de la firma auditada,
quien ademds es quien decide su contratacién. Para evitar estos riesgos a la in-
dependencia, el Libro verde de reforma de la auditoria, emitido por la Comisién
Europea (2010b), vamés alld de un nombramiento por parte del comité de auditoria
y plantea la posibilidad de un nombramiento por parte de una autoridad regula-
dora, o que al menos tenga lugar en las entidades sistémicas. Este planteamiento
es consistente con la consideracién de actividad de interés publico, incorporando
como destinatarios del informe no sélo a los accionistas contratantes, sino a cual-
quier tercero que hubiese confiado en él. La prevencién de conflictos de interés
entre la sociedad y los terceros es la causa por la que se plantea el nombramiento
por parte de una autoridad reguladora, si bien se reconoce que el incremento de
la burocracia podria desaconsejar la medida?.

Por ofra parte, el Libro Verde solicita la opinién de los “stakeholders” sobre la ido-
neidad de la rotacién obligatoria del socio y de la empresa de auditoria firmante
del informe (solucién existente en Espafia durante un tiempo). En este caso, la
cuestion a decidir es si la pérdida de eficacia en la realizacién del trabajo, fruto
del alisamiento de los costes de conocimiento inicial de la entidad auditada en un
periodo mds amplio, compensa la posible pérdida de independencia procedente
de la familiaridad de las relaciones.

Una segunda cuestién importante en la regulacién del mercado de auditoria es el
control “a posteriori” sobre la actividad realizada por los auditores. El organismo
que realiza dicha supervisién debe ser publico, aunque colabore con instituciones
privadas; la cuestién radica en la supervisién de las redes internacionales que
realizan trabajos de auditoria sobre compafias transnacionales.

Tras la recepcién de las cartas de comentario a dicho Libro Verde la Comisién
extrae las siguientes conclusiones para las entidades de interés publico (entidades
con relevancia poblica especial por su dimensién o porque disponen de un amplio

3 Sikka (2009) propone un modelo diferente al de mercado para las entidades financieras; en concreto
propone un cuerpo de inspeccién que permitiria a los supervisores conocer mejor la situacién de las
entidades. En Espafia, la inspeccién del Banco de Espafia desarrolla este papel y no por ello se ha
conseguido evitar algunos casos de dificultades financieras severas. El mismo autor indica que la crisis
financiera ha puesto de manifiesto un conocimiento insuficiente de los riesgos del sector financiero por
parte de los auditores.
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nimero de “stakeholders”) y, las cuales forman la base del futuro Reglamento que
se encuentra en fase de propuesta (Comisién Europea, 2011d): a) existe una dife-
rencia de expectativas entre lo que los interesados esperan y lo que los auditores
realmente hacen; b) la independencia no esté garantizada si la auditoria representa
un servicio comercial més; la inexistencia de licitaciones periédicas y unainsuficiente
rotacién dafian la independencia del auditor que es una caracteristica bdasica y
c) una elevadisima concentracién del mercado en las Big 4 (las cuatro firmas mas
importantes: Deloitte, Pricewaterhousecoopers, Ernst&Young y KPMG).

La solucién legislativa a estos problemas en el mercado de la auditoria de las
entidades de interés piblico pasa por: a) clarificar el alcance de la auditoria legal
y mejorar la comunicacién con los usuarios; b) prohibicién de prestar servicios
adicionales a las entidades auditadas asi como unas normas més estrictas sobre
designacién y rotacién de auditores; c) prohibir las cléusulas contractuales que
limitan la seleccién de auditores, creando un certificado de calidad de firmas de
auditoria; d) limitar las restricciones que afectan a la propiedad de las firmas y e)
fortalecer las entidades supervisoras nacionales y coordinar los esfuerzos a nivel
europeo.

5.La ética en el gobierno de las entidades

Segun el IFAC (2012), los inversores necesitan informacién sobre el desempefio
ambiental, social y de gobernanza para conocer mejor la organizaciény cémo estos
aspectos impactan en el desempefio a largo plazo, fundamentalmente reduciendo
los riesgos en dicho horizonte. Asimismo, sefiala que juegan un papel esencial
en el desarrollo de esta perspectiva con la limitacién de la visién a corto plazo y
la pasividad de los propios inversores. En concreto, el IFAC (2012) sefiala cuatro
factores que justifican esta tendencia: a) el nimero de inversores que han firmado
los Principios de Inversién Responsable de Naciones Unidas; b) el nGmero creciente
de propuestas de accionistas que comprenden resoluciones ambientales, sociales
y de gobierno; c) las diversas encuestas que apuntan que la integracién de esta
perspectiva en el proceso de inversién maximiza el interés de los beneficiarios a
largo plazo y que un buen tono de gobierno y practicas sostenibles contribuyen a
la creacién de valor a largo plazo a los accionistas y d) un cuerpo de investigacién
que muestra cémo los inversores cuando incorporan en sus decisiones de inver-
sién la informacién sobre sostenibilidad, de carécter social y relativa al gobierno
mejoran su nivel de supervisién.
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La demanda de un tono ético mds elevado a las empresas encuentra diversas
explicaciones, unas de cardcter estructural como puede ser una mayor exigencia
del mercado sobre la forma en que la empresa fabrica sus productos o presta sus
servicios y ofras de cardcter coyuntural, esto es, la ética como factor que puede
mitigar la concurrencia de fraudes empresariales o incluso como amortiguador de
las crisis econémicas al propiciar comportamientos menos especulativos (Comisién

Europea, 2011b).

El motivo mds estructural al comportamiento ético de la empresa se encuentra en la
percepcién de la sociedad (que al fin y al cabo es el mercado de la empresa) sobre
cémo una entidad toma sus decisiones (por ejemplo, de carécter social tales como
las subcontratas en condiciones laborales adecuadas), cémo fabrica sus productos
(por ejemplo, si utiliza procedimientos sostenibles medioambientalmente) y cémo
se relaciona con su entorno y procura su desarrollo. Los consumidores conforme
disponen de un poder adquisitivo mds elevado no sélo deciden en base al binomio
precio—calidad sino que sus decisiones de compra consideran esos otros factores
mencionados; y en una sociedad desarrollada la proporcién del mercado con esta
sensibilidad mds amplia es mds elevada. La sociedad se ha vuelto extremadamente
critica con los mensajes propagandisticos de algunas empresas, aumentando el
gap de expectativas entre lo que espera y lo que hacen las empresas (Comisién
Europea, 2011b).

Como factor coyuntural, suponiendo que se ha seguido la legislacién escrupulo-
samente, lo que suele esconder esta denuncia es el exceso de riesgo asumido por
la empresa. En este punto es conveniente distinguir la asuncién de riesgos que es
propia de la actividad empresarial, bajo la regla de “a mayor riesgo mayor ren-
tabilidad exigida al proyecto”, de asumir riesgos no conocidos o no deseados por
los propietarios o asumir riesgos que en el largo plazo perjudicarén a la sociedad
en general (por ejemplo, actividades contaminantes aunque legalmente admitidas).
En periodos expansivos, los inversores demandan niveles mayores de rentabilidad
y, en ese contexto, qué administradores o qué directivos son capaces de limitar
la “fiesta” sin que los inversores les den la espalda o sin que los directivos sean
fulminados por un bajo desempefio.

La explicacién de las relaciones en la empresa desde la teoria de los “stakehol-
ders” encuentra su fundamento en la teoria del bien comin (Argandofia, 1998).
Las entidades no sélo gestionan los recursos que controlan como propietarias,
sino que también cogestionan con el resto de la Humanidad una serie de bienes
publicos. El disfrute de los mismos debe procurar su preservacién para el resto
de ciudadanos y entidades asi como para las generaciones futuras. En otro caso,
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se estd produciendo una apropiacién econémica de dichos bienes publicos. Sin
adoptar posturas maximalistas, el desarrollo de la actividad de las entidades y
de los ciudadanos debe tender a preservar el medioambiente y a reparar los
dafios que se deriven de la actividad. En el caso de que no exista una tecnologia
adecuada para procurar dicha restauracién, el dilema reside en determinar si es
admisible afrontar el desgoste, teniendo en cuenta, en el otro lado de la b0|qnzc,
el desarrollo de la sociedad que se consigue con dicha actividad. Evidentemente,
este cdlculo de oportunidad debe considerar los intereses de las generaciones
futuras y transitar més allé de una visién cortoplacista.

De esta manera, el concepto de riesgo debe ir més allé de la entidad, no pudiéndose
reducir exclusivamente a los propietarios de la misma. La realizacién de activida-
des tiene impacto en el medioambiente y el gobierno de las sociedades deberia
incorporar una visién respetuosa con estos recursos. A nivel global, las declara-
ciones del G-20 consagran una salida de la crisis que considere un crecimiento
sostenible bajo el principio de “responsabilidades comunes pero diferenciadas”
(G-20, 2009a y G-20, 2010).

La preocupacién medioambiental también ha sido percibida por las corporaciones
y paulatinamente han comenzado a divulgar, de manera voluntaria, informacién
sobre los impactos medioambientales de sus actividades. Al mismo tiempo, los
reguladores, han exigido revelar el impacto econémico que se puede derivar de
las actuaciones medioambientales.

Asimismo, los gobiernos se han comprometido a reducir las emisiones de gases
efecto invernadero, credndose un mercado de cuotas de contaminacién, de tal
manera que las empresas tienen un limite de emisiones que, caso de ser superadas,
les obligarian a comprar derechos de emisién. Por su parte, con la finalidad de
incentivar las actividades no contaminantes, las empresas pueden obtener derechos
de emisién de los gobiernos si desarrollan actividades “limpias”. En definitiva, se ha
creado un mecanismo de mercado para limitar la contaminacién, bajo el principio
de “quien contamina, paga” y que, asimismo, permite redistribuir los beneficios
de la actividad empresarial entre todos los paises que sufren el deterioro de un
bien comin como es el medioambiente.

Una dimensién ética de la empresa deberia considerar no sélo cuéntos resultados
obtiene la empresa sino cémo toma sus decisiones; la cuestién es 3cémo hacer
posible el concurso de la ética en el mundo de los negocios?

La estrategia de la Unién Europea pasa por un mayor nivel de concienciacién
sobre las ventajas de la responsabilidad social (a nivel de promocién de las inicia-
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tivas empresariales en esta materia; apoyando las iniciativas de autorregulacién,
impulsando los proyectos supranacionales de mejores précticas; impulsando la
educacién, entrenamiento e investigacién, de la contratacién publica; promovien-
do la concienciacién de los mercados y de los consumidores) y de informacién
publica sobre las actividades de responsabilidad social emprendidas, idealmente
en el marco de la informacién anual (Comisién Europea, 2011b).

En nuestra opinién, la informacién sobre responsabilidad social es una sefial que
la empresa manda a la sociedad (sus “stakeholders” en definitiva) para indicarle
que las decisiones responden a una determinada ética que no sélo considera
el resultado financiero, sino que también incorpora una determinada forma de
“hacer las cosas”. Pero quizds no basta con sélo informar, es preciso integrar la
visién responsable en los procesos de decisién tratando de evitar lo que el IFAC
(2012) denomina como actitud de mero cumplimiento. Los guardianes de esta ética
deberian ser, en nuestra opinién, los consejeros independientes, figura que surgié
para defender un interés general (el de los accionistas minoritarios), pero que en
una visién de la empresa més allé de sus “shareholders” (accionistas), una visién
que considere su responsabilidad con los “stakeholders”, puede ser encargada a
dicho grupo de consejeros, con la finalidad de ser representantes de los intereses
més amplios de la sociedad en general.

La ética en los negocios es un mensaje que, si cabe, es més importante en las
entidades sin énimo de lucro; entidades que nacen para desarrollar su actividad
con un estilo més alld de los resultados de la actividad. Los excedentes no dejan
de ser un indicador de la sostenibilidad en el largo plazo; una forma de controlar
que la actividad desplegada recibe la financiacién necesaria para ser mantenida
de manera continuada en el tiempo, no generando riesgos excesivos a los “stake-
holders” de la entidad sin dnimo de lucro; en definitiva los resultados son un medio
que no el fin para el que nacieron, el estilo es especialmente importante.

6. Los consejeros independientes y la dificil cuestion de su
independencia

De las diversas medidas que introdujeron los cédigos de buen gobierno, una
de las mds destacadas, en nuestra opinién, fue la incorporacién de la figura del
consejero independiente y los motivos por los que se hacia: en representacién del
capital flotante (Cédigo Olivencia, 1998).
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Por otra parte, parece razonable que en un marco legal que se define como eco-
nomia social de mercado, las empresas deban concebirse bajo la teoria de los
“stakeholders” y deban tender a considerar el impacto que sus actuaciones tienen
en su enforno. La adopcién efectiva de una actitud socialmente responsable debe
formar parte de la cultura de la empresay para ello, debe emanar desde su méximo
érgano de gobierno. Los consejeros |no|epend|entes pueden ser los encargados en
dicho érgano de velar porque las decisiones que se adoptan conjuguen criterios
de sostenibilidad y responsabilidad, tal y como la sociedad civil demanda. Por
tanto, los consejeros trascienden su funcién a ser meramente depositarios de la
confianza del capital flotante para pasar a ser los encargados de velar por el
interés publico en la sociedad.

Sin embargo, a pesar de la bondad de la propuesta, su vigencia efectiva choca,
como ya hemos expresado, con la dificil cuestién de quién los nombra y la inde-
pendencia que realmente poseen por la procedencia del nombramiento (la comisién
de nombramientos donde se dan cita consejeros dominicales e independientes).

En este sentido, el consejero independiente no sélo debe reunir las caracteristicas
profesionales que lo hagan apto para contribuir al negocio, sino que debe disfrutar
de independencia respecto alos consejeros dominicales y ejecutivos. La garantia de
independencia, si bien es una cuestién que radica en las caracteristicas personales
del consejero (Stein y Plaza, 2011), puede facilitarse si se articulan mecanismos
que velen por ella. Si el papel del consejero independiente debe evolucionar hacia
la representacién de los intereses en el largo plazo, velando por un crecimiento
medioambiental y socialmente sostenible y, como representantes Gltimos del capital
flotante de la compafia, en nuestra opinién, el supervisor del mercado podria
jugar un papel més activo en su designacién.

Al fin y al cabo las entidades supervisoras del mercado (Comisién Nacional del
Mercado de Valores en Espafia o la Securities and Exchange Commissionen EE.UU.)
podrian garantizar un adecuado nivel de competencia. El modelo podria alcanzar
diversos grados de intervencién en el nombramiento de los consejeros independien-
tes. Desde el mds suave en el que el supervisor de los mercados se podria limitar
a la creacién de un registro de personas capacitadas para desempefiar la figura
de consejero independiente, dejando el nombramiento a la empresa, a otro en el
que el propio supervisor nombrase alguno o todos los independientes, lo que sin
duda dotaria de mayor diversidad al debate en los érganos de gobierno de las
entidades, en linea con las demandas del Libro Verde del Gobierno corporativo
(Comisién Europea, 2011a). En la versién mds suave, la incorporacién al registro
deberia considerar los afios de experiencia en cargos de alta direccién, auditoria,
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conocimiento de los sectores que podria aportar. Por ofra parte, la inscripcién en
el registro seria la puerta para establecer obligaciones de formacién continuada
en temas coyunturales de los consejeros.

Por otra parte, los consejeros independientes deberian tener la responsabilidad
de informar a la Comisién sobre el cumplimiento de los objetivos sobre Responsa-
bilidad Social de la compafia, siendo responsables de dicha informacién y de la
existencia de un tono de control adecuado sobre los activos que la sociedad civil
pone a disposicién de la compaiia.

Si bien este modelo sigue siendo un modelo de mercado, frente a otro mds inter-
vencionista en el que el supervisor del mercado nombrase una parte o todos los
consejeros independientes, consideramos que podria ser un avance en la creacién
de un clima de gobierno eficaz y socialmente responsable y respetuoso con el
medioambiente.

7. Conclusiones

La crisis financiera iniciada en 2007 ha revelado algunas debilidades de las ins-
tituciones capitalistas que requieren ser revisadas. En nuestra opinién, muchos de
los fallos a abordar residen no tanto en la regulacién existente sino en la aplicacién
efectiva de los mecanismos y, especialmente, en una vigencia de los principios que
subyacen en la misma, més alld de la letra de la norma que los regula. Por este
motivo, en el trabajo abogamos por una regulacién del gobierno de las entidades
fundamentada en principios, combinado con érganos de supervisién del mercado,
encargados de aportarle confianza, en lugar de una detallada legislacién que
burocratizaria los esquemas de gobierno y que, a la postre, podria convertirse
en un mero listado de cumplimiento, sin reflejo en un mejor control de los riesgos
de las entidades.

Por otra parte, paulatinamente, los reguladores, especialmente el europeo, estén
incorporando los infereses de otros “stakeholders” en el circulo a proteger con
su actividad reguladora, yendo mds allé de la pura visién del accionista, por lo
que ademds del marco explicativo que ofrece la teoria de la agencia es preciso
incorporar un nuevo contrato, adicional al existente entre gestor y propietario, que
vincula a la entidad con la sociedad que le cede el uso de bienes publicos que
deben ser protegidos. En definitiva, las entidades no sélo gestionan los recursos
que controlan en exclusiva, sino que también cogestionan con el resto de la Huma-
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nidad una serie de bienes publicos. El disfrute de esos bienes publicos no deberia
suponer la privacién de los mismos para terceros o para generaciones futuras. De
esta manera el concepto de riesgo debe ir més allé del concepto de riesgo de la
entidad y trasciende de los que exclusivamente conciernen a los propietarios de
la misma. La realizacién de actividades tiene impacto en el medioambiente y el
gobierno de las sociedades deberia incorporar una visién respetuosa con estos
recursos.

El modelo institucional de los mecanismos de control es mixto: por un lado, existen
instituciones que se regulan por mecanismos de mercado como la auditoria de la
informacién financiera o la calificacién crediticia, en las que el régimen de respon-
sabilidad es la principal salvaguarda, de cardcter disuasorio, ante comportamientos
oportunistas. Por otro, existen instituciones de cardcter piblico encargadas de
velar por el mercado de valores, por las entidades financieras o las compadias
de seguros, que en alguno de los casos gozan de equipos de investigacién que
se instalan en las entidades y, en paralelo a los mecanismos de mercado, vigilan
el estado financiero de las mismas; sin embargo, no por ello han podido evitar
algunos casos de intervenciones bancarias, por ejemplo en Espafia.

Por tanto, nuestra propuesta trata de incidir en el funcionamiento eficaz de las
instituciones de acuerdo a los principios que las rigen y no a la letra de la norma
que en cada momento las regula; por ese motivo, nuestra propuesta pone el acento
en la creacién de entornos favorables al control de riesgos desde el gobierno de
las entidades. Para hacer eficaz dicha propuesta, y ésta es la principal aportacién
que realizamos en este trabaijo frente a la literatura previa, se trataria de revitali-
zar la figura del consejero independiente para que pase de ser un representante
de los accionistas minoritarios a ser una figura que encarne los intereses de los
“stakeholders” en el maximo érgano de gobierno de las entidades, con unos niveles
de competencia verificables por el érgano responsable de proteger el mercado y
que esté obligado a rendir cuentas sobre el desempefio de la entidad en cuanto
a su responsabilidad social.
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