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Resumen
Este articulo investiga el efecto que los c6digos de buen gobierno espafioles han
tenido sobre las empresas del Ibex 35. Se concluye que:

1. El efecto de los cédigos sobre de los atributos individuales de gobierno de las
empresas del Ibex 35 es pobre; el seguimiento de las recomendaciones individual-
mente ha sido muy bajo.

2. El efecto de los c6digos sobre la estructura global de gobierno de las empresas del
Ibex 35 ha sido el de homogeneizar las estructuras de unas y otras empresas; los

cédigos aqui sf han tenido un efecto, aunque mayor el cédigo Olivencia que el
Aldama.
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Summary

This paper researches about the effect that the Spanish codes of best practices in
corporate governance have produced on Spanish publicly held companies included
in the Ibex 35 index. The results that have been found are:

1. The effect caused by codes is poor; companies barely follow each individual
recommendation proposed by codes.

2. The effect caused by codes on the global corporate governance structure of the
studied companies was to homogenize them; codes have played here some role,
although the one played by the Olivencia code has been more important than the
one played by the Aldama code.

Key words: corporate governance, codes of best practices in corporate gover-
nance, Ibex 35 listed companies.
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L. Introduccion

El objetivo principal de este articulo es descubrir si los cédigos de buen gobierno
publicados en Espafia han producido, durante sus casi diez afios de existencia, algin
tipo de efecto en las conductas de gobierno corporativo de las empresas incluidas en
el indice Ibex 35 de las bolsas espafiolas. Este objetivo resulta pertinente en un
momento en el que, precisamente, se acaba de publicar en Espafia un nuevo cédigo
de buenas pricticas para la gobernanza de las compafias, el llamado “cédigo unifica-
do”, aprobado por el Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en
adelante CNMV) el 22 de mayo de 2006'.

La problematica que se esconde detrés del objetivo de este articulo tiene mucho que
ver con la eficiencia vy la eficacia de los sistemas de gobierno corporativo, concretamen-
te de los consejos de administracién, tal y como identifican Carter y Lorsch (2005, 27):

(...) incluso aquellos consejos que, buscando su mejora, han adoptado
nuevas ideas y mejores précticas, siguen teniendo problemas para hacer su
trabajo. Parece crecer la distancia entre lo que pueden hacer y lo que se espe-
ra que hagan, de manera que, a menos que el disefio del consejo preste aten-
cién a este aspecto, la distancia serd cada vez mayor. (...) La dltima década
ha supuesto el fermento del consenso gradual acerca del concepto de mejores
practicas. En el fondo del mismo subyace la idea de que los consejos deben
fortalecerse si quieren gobernar correctamente.

! Véase la pagina web de la CNMV, www.cnmv.es (fecha de consulta: 12 de diciembre de 2006).
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El Instituto Europeo de Gobierno Corporativo — European Corporate Governance
Institute — tiene actualmente recogidos en su pagina web mas de doscientas publica-
ciones que contienen conjuntos de recomendaciones sobre buenas practicas en la
gobernanza de las empresas — o cédigos de buen gobierno —, la mayorfa dirigidos a las
compafifas cotizadas de méas de sesenta pafses’. Parece, pues, que en todo el mundo
se le estd dando una importancia muy especial a dichos documentos con la esperan-
za de que ayuden efectivamente a las empresas de cada nacién a mejorar la eficien-
cia de sus mecanismos de gobierno. Esta importancia es otorgada, ademds, por multi-
tud de expertos que son los que estan promoviendo y publicando los cédigos de buen
gobierno en el mundo, y que ademis proceden de dmbitos tan variados como los
mercados de capitales, las asociaciones patronales, las asociaciones de accionistas,
los fondos de pensiones y de inversiones, los sindicatos, las universidades, entre
otros.

Si la sociedad le estd dando tanta importancia a estos documentos, surgen dos
preguntas importantes: (estdn las empresas ddndole la misma importancia a estos
codigos que el resto de agentes sociales?, en otras palabras, {los cumplen? El estudio
empirico que se presenta en este articulo intentard acercarse a una respuesta a estas
preguntas, al menos para el caso espafiol.

Con el punto de mira puesto en esta idea, el presente trabajo propone una investi-
gacién empirica, con una metodologia estadistica un tanto innovadora respecto de las
habitualmente utilizadas en este campo, que pretende arrojar algo de luz sobre el
seguimiento que las empresas del Ibex 35 han hecho de los cédigos de buen gobierno,
y de si éstos han modificado en algo sus pricticas de gobernanza. Se inicia el trabajo
con un marco tedérico en el cual se puedan ubicar los cédigos espafioles y su grado de
cumplimiento por parte de las empresas. En este marco se presentan los resultados de
otros estudios empiricos con objetivos parecidos al de éste. Seguidamente, se expon-
dréan las hipétesis de trabajo, la metodologia y los resultados del estudio, para, a través
de las conclusiones, poder dar respuesta al objetivo principal planteado.

I1. Los cédigos de bueno gobierno en Espana y su efecto sobre las
empresas espanolas

Existen investigaciones que, dentro del marco empresarial espafiol, han intenta-
do descubrir cémo y cuanto las empresas espafiolas — fundamentalmente las cotiza-
das — siguen los patrones dictados por los principales cédigos publicados en este pats.
Ferndndez Rodriguez y Gémez Ansén (2003) vieron que las empresas cotizadas en
los mercados de capitales espafioles segufan muy timidamente las recomendaciones
del cédigo Olivencia, dos afios después de la publicacion de éste. Concretamente,

? Véase la pagina web de este instituto: www.ecgi.org (fecha de consulta: 10 de diciembre de 2006).
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los autores en su investigacién llegaron a la conclusién de que més de la mitad de las
sociedades estudiadas no cumplian las recomendaciones del cédigo, y que, ademas,
aquéllas que cumplian — generalmente empresas de gran tamafio y sin un grupo
familiar propietario de control significativo — no mejoraban su desempefio en térmi-
nos de rentabilidad en el “largo” plazo’. Para los autores no eran precisamente las
empresas que mas lo necesitaban® las que cumplian con las recomendaciones La
metodologia estadistica utilizada por estos autores para su estudio sobre el cumpli-
miento del cédigo Olivencia fue la de contrastar los resultados obtenidos mediante
la aplicacién de modelos logit de variable dependiente limitada dicotémica, siendo
esta variable dependiente la adopcion o no de las recomendaciones.

Garcfa Osma y Gill de Albornoz Moguer (2004), por su parte, utilizan los resulta-
dos sintéticos obtenidos a partir del anélisis descriptivo de una encuesta. Las con-
clusiones de su trabajo presentan un panorama algo méas “alentador” en cuanto al
grado de cumplimiento del cédigo Olivencia de las empresas espafiolas cotizadas.
Muchas de las empresas cumplen, aunque no todas las recomendaciones. En este
sentido, las recomendaciones sobre la composicién del consejo — incluida la referida
a los consejeros independientes — sale ganando en detrimento de las recomendacio-
nes sobre tamafo del consejo y sobre actividad de las comisiones del mismo. Ade-
més, el grado de cumplimiento varfa en funcién del sector de actividad de la empre-
sa, y apenas varfa entre 1999 y 2001 (los tres afios inmediatamente siguientes a la
publicacién del cédigo Olivencia). Las autoras sugieren que estas conclusiones lle-
van a pensar que el cumplimiento relativo a la independencia del consejo es mas
bien un requisito formal que adoptan las compafias en pro de su mejora de imagen,
y No tanto una mejora en la transparencia y la eficacia de su gobierno.

Existe otro estudio que llega a esta misma dGltima conclusién al analizar el cum-
plimiento del cédigo Olivencia, pero esta vez por parte de las empresas del Ibex 35:
“Da la sensacién de que las empresas quieren salvar su imagen ante los grupos de
interés y los inversores, por lo que sélo modifican aquellos aspectos facilmente iden-
tificables por éstos. Pero ahi donde la transparencia informativa es més escasa, el
esfuerzo es minimo o inexistente, incluso las empresas se permiten a si mismas el ale-
jamiento de lo recomendado” (Bilbao Calabuig, 2004: 41). Los resultados a los que
llega este estudio son también muy parecidos a los del anterior en cuanto a la exis-
tencia de cierta evidencia sobre un deseo de cumplimiento de los c6digos por parte
de las empresas del Ibex 35. La aplicacién de la técnica del escalamiento multidi-
mensional en este estudio revela que una vez publicado el cédigo Olivencia las
empresas del Ibex 35 se vuelven més parecidas entre s en términos de su estructura

’ En sentido contable, es decir més de un afio.

*En opinién de los autores, las empresas pequefias y con grupos familiares propietarios significativos con
control son las més susceptibles de que en su estructura de gobierno aparezcan conflictos entre los grandes y los
pequefios accionistas.
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de gobierno, es decir, que se aproximan a un determinado patrén o modelo de
gobierno corporativo (Bilbao Calabuig, 2004: 41).

Respecto del seguimiento del cédigo Aldama, cuyas recomendaciones se centran
fundamentalmente en la transparencia informativa de las empresas que cotizan,
Gandia Cabedo y Andrés Pérez (2005: 41) llegan en su estudio a la conclusién de
que las empresas que cotizan en las bolsas espafiolas todavia presentan bajos niveles
de transparencia informativa, salvo en las situaciones en las que estdn obligadas a
ella’, y que de nuevo la publicacién de informacién tienen mucho que ver con el
deseo de la empresa de mejorar su imagen en los medios de comunicacién. Por tan-
to, de nuevo se demuestra el bajo seguimiento de las recomendaciones de los cédigos
de buen gobierno por parte de las empresas espafiolas cotizadas.

Finalmente, cabe mencionar el informe que la CNMV publica anualmente sobre
la estructura de gobierno corporativo de las empresas del Ibex 35, asi como sobre el
grado de cumplimiento de las recomendaciones de los cédigos de buen gobierno
espafioles por parte de éstas.

Cuadro 1.
Cumplimiento de las recomendaciones Olivencia y Aldama
por parte de las empresas del Ibex 35

En general, las compafifas no han cambiado de forma apreciable sus estructuras y préacticas de
gobierno corporativo respecto del afio anterior, aunque se aprecian algunos avances. Los aspec-
tos més relevantes observados al comparar ambos ejercicios son los siguientes:

— El promedio de los consejos de administracién se ha reducido ligeramente pasando de 15 a
14,5 miembros. Las compafifas que en 2004 tenfan un ndmero superior a 15 no han reducido
sus consejeros por debajo de ese umbral. (...).
=Ligero alejamiento de la recomendacién Olivencia sobre el tamafio del consejo.

— Cinco entidades — 14,3% del Ibex — han mejorado la proporcién entre consejeros dominica-
les e independientes a favor de estos Gltimos, cumpliendo la recomendacién de mantener un
equilibrio en la composicién del consejo respecto a la relacién existente entre el capital en
manos de accionistas significativos y el resto. Otras cuatro entidades — 11,4% del Ibex — han
mejorado dicha proporcién a favor de los independientes, pero siguen sin alcanzar una situa-
ci6n de equilibrio.
=Ligero cumplimiento de las recomendaciones Olivencia y Aldama sobre la proporcién entre

consejeros independientes y consejeros dominicales.

> Por ejemplo, las sociedades cotizadas estan obligadas a depositar en la CNMV el denominado Informe
Anual de Gobierno Corporativo que contiene informacion relevante sobre sus respectivos sistemas de gobierno
corporativo (Espafia. Comisién Nacional del Mercado de Valores, 2006). Por lo tanto, el grado de transparen-
cia de las empresas estudiadas respecto de esta entidad es elevado. No lo es tanto, sin embargo, en las webs cor-
porativas de las empresas estudiadas, a pesar de que un nimero importante de estas empresas entiende que es
muy importante la divulgacién de informacién sobre gobierno corporativo a través de la misma (Gandfa Cabe-
do, J. L. y Andrés Pérez, T., 2005: 41).
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— Se ha reducido el ndmero de compaifas donde los independientes representan menos de 1/3
del consejo, pasando de 13 a 11.
=Ligero cumplimiento de las recomendaciones Olivencia y Aldama sobre la importancia de
la presencia de consejeros independientes.

—La Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones ha jugado un papel més activo en las pro-
puestas de nuevos nombramientos y reeleccién de consejeros. En 2005, el 86,7% de los nue-
vos consejeros fueron propuestos por esta Comision, frente al 67% en el ejercicio anterior. El
porcentaje de las propuestas de reeleccién de consejeros se situd en el 80% (66% en 2004).
Todos los nuevos consejeros independientes fueron propuestos por la Comisién de Nombra-
mientos y Retribuciones.
=Olivencia y Aldama apenas mencionan la actividad de las comisiones, asf que este dato més

bien ilustra un importante cumplimiento de las recomendaciones del cédigo unificado (atin
no vigente en 2005) sobre el papel de las comisiones de nombramientos.

— La remuneracién del consejo representd, en promedio, el 1,3% de los resultados de las com-
pafifas del Ibex, en linea con el ejercicio anterior. La retribucién media por consejero se situé
en 388.000 euros, un 11,1% més que en 2004. (...).

-No parece que se esté siguiendo la recomendacién Olivencia al menos en cuanto a la mode-
racién que dicho cédigo proclama para las remuneraciones de los consejeros. El hecho de
que la retribucién sea proporcional a los resultados de las compafifas no permite valorar el
grado de cumplimiento.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Espafia. Comisién Nacional del Mercado de Valores (2006: 5-6).

Dicho informe recapitula la informacién contenida en los Informes Anuales de
Gobierno Corporativo que cada una de las sociedades ha depositado — con carécter
obligatorio — en el organismo regulador de los mercados de capitales. El informe
correspondiente al afio 2005, que ofrece por tanto los resultados mas actualizados,
desvela algo sobre el grado de cumplimiento de las recomendaciones Olivencia y
Aldama por parte empresas del Ibex 35, aunque la CNMV no extrae conclusiones
tan contundentes como las de los estudios anteriores. Concretamente, tal y como
muestra el Cuadro 1, parece que en 2005 las cosas han cambiado poco, y las empre-
sas siguen cumpliendo parcialmente las recomendaciones de los cédigos. Igualmente,
el informe deja entrever que existen diferencias en el grado de cumplimiento entre
las distintas empresas, algunas cumplen seriamente y otras muy poco.

En resumen, después de ocho afios de existencia de los c6digos de buen gobierno en
Espania, las cosas no han cambiado mucho: la mayorfa de estudios sobre el grado de
cumplimiento de sus recomendaciones por parte de las empresas espafiolas cotizadas
desvelan la escasa voluntad de acercarse seriamente a lo que los cédigos proponen. El
estudio empirico del presente articulo pretende evaluar dicho cumplimiento una vez
mas, esta vez considerando todo el horizonte temporal de existencia de los cédigos para
poder identificar, en caso de que asf se haya producido, una evolucién de las empresas
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espafolas hacia un comportamiento de gobierno corporativo mas préximo a lo que los
expertos de este pafs consideran como “buenas practicas”. A esto se dedican las proxi-
mas lineas.

I11. El efecto de los c6digos de buen gobierno espanoles sobre el
gobierno corporativo de las empresas del Ibex 35

Los siguientes apartados presentan las especificidades del estudio empirico lleva-
do a cabo, en términos de hipétesis planteadas, de empresas y variables estudiadas y
de metodologias estadisticas utilizadas.

IIL.1 Hipétesis del estudio

Dentro del marco delineado en el contenido del segundo epigrafe, las hipStesis
planteadas en el presente trabajo de investigacion son las siguientes.

En primer lugar se desea perfilar una evolucién general de las caracteristicas indi-
viduales de gobierno corporativo de las empresas del Ibex 35 en los afios de vida de
los cédigos de buen gobierno en Espafia, caracteristicas que son recogidas asi, de
manera individual, por dichos c6digos. Dicho esto, la hipétesis que se quiere con-
trastar, mediante la estadistica descriptiva, es:

El efecto de los cédigos de buen gobierno publicados en Espana sobre las carac-
teristicas individuales del gobierno corporativo de las empresas del Ibex 35 ha sido
muy leve

Por otro lado, se desea comprobar que, efectivamente, la realidad del gobierno de
las empresas engloba un amplio conjunto de variables que no necesariamente tienen
que presentar una relaciéon de dependencia causa-efecto entre las mismas. Es decir,
que aunque puede existir cierta dependencia marginal entre algunas de las variables,
sin embargo la reduccién del complejo problema del gobierno corporativo a un
nimero menor de variables o factores que lo expliquen, simplemente no es factible
en cuanto a que tales factores explicativos no existen en la realidad. Esto refleja de
forma clara que explicar cémo funciona el gobierno de una empresa es un problema
multidimensional en el que es necesario recoger el comportamiento de todas las
variables conjuntamente, ya que tratamientos individuales de éstas sesgarian la
explicacién. La segunda hipdtesis a contrastar es pues:

Los atributos individuales de gobierno corporativo no tienen una relacion esta-
disticamente significativa de dependencia — no se comportan como variables inde-
pendientes que pueden explicar o predecir otros atributos individuales denominados
variables dependientes. Esto es, no es procedente llevar a cabo una reduccién en el
niimero de variables consideradas.
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Para trabajar sobre estd segunda hipdtesis se llevard a cabo un anélisis factorial.
Concretamente se centrard la atencién en una de las primeras fases de dicho anéli-
sis, que es aquella en la que se analiza la interdependencia entre las variables, y por
ende, si tiene sentido o no proceder con dicha técnica. En esta primera fase, se lleva-
rdn a cabo contrastes de hipdtesis sobre la multicolinealidad entre las variables.

Finalmente, es deseo de los autores comprobar si, efectivamente, existe un
patréon homogéneo de comportamiento en cuanto a gobierno corporativo en las
empresas del Ibex 35, con el fin de poder verificar si, en global, los c6digos han teni-
do algtn tipo de efecto sobre estas empresas, efecto que el seguimiento individual de
cada variable no permite ver. Por lo tanto, la tltima hipétesis a contrastar, mediante
la técnica del escalamiento multidimensional, es:

El efecto de los cédigos de buen gobierno publicados en Esparia ha sido el de homo-
geneizar las estructuras generales de gobierno corporativo de las empresas del Ibex 35

I11.2 Empresas estudiadas, variables y metodologia estadistica

1I1.2.1.Empresas estudiadas.

Las empresas con las que se ha llevado a cabo el estudio empirico, y que pueden

identificarse en el Cuadro 2, se han extraido del conjunto de empresas componentes
del indice bursatil espafiol Ibex 35. Estas empresas formaban parte de este indice
tanto el tltimo dia habil del afio 1995, como el dltimo dia habil del afio 2000 y el
Gltimo dia habil de afio 2005°. El hecho de que no se hayan tomado datos de las
treinta y cinco empresas que forman el Ibex 35 responde a la necesidad de mantener
a los mismos elementos observables en las tres fechas. Dado que la composicién del
indice Ibex 35 fue diferente en las tres fechas del estudio, se han excluido del con-
junto de empresas estudiadas a aquéllas que formaban parte de este indice s6lo en
una o en dos de las tres posibles. De esta manera la comparacién se hace posible. El
Cuadro 2 recoge el proceso de formacién del conjunto de empresas estudiadas.
Entre 1995 y 2005, muchas de las sociedades componentes del indice han sufrido cam-
bios sustanciales que, de alguna manera, han complicado la identificacién de todas las
empresas que debfan componer el conjunto a estudiar. Se trata, basicamente, de cam-
bios en los estatutos de la companifa (por ejemplo de la denominacién social) y de ope-
raciones especiales que alteran de manera significativa la actividad y la estructura basi-
cas de la empresa — fundamentalmente operaciones de fusién o de absorcién, tomas de
participacién sobre otras empresas y ampliaciones o reducciones de capital’.

¢ Estas fechas representan momentos en los que la situacién de c6digos de buen gobierno en Espana era diferente:
31-12-95, ningin c6digo publicado — 31-12-00, sdlo el cédigo Olivencia — 31-12 05, cédigos Olivencia y Aldama.

"Todos estos cambios pueden consultarse en la pagina web de la CNMV: www.cnmv.es, en el apartado de
“Hechos Relevantes”.
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Cuadro 2. Conjunto de empresas estudiadas

Empresas del

Empresas del

Empresas del

Empresas de

Empresas de

Empresas de

35 empresas

35 empresas

35 empresas

Ibex 35 Ibex 35 Ibex 35 la muestra la muestra la muestra
a31-dic-95 a 29-dic-00 a 30-dic-05 a31-dic-95 a 29-dic-00 a 30-dic-05
Acerinox Acciona Abertis Acerinox Acciona Abertis
Aguas de Barcelona | Aceralia Acciona Argentaria Acerinox Acciona
Amper Acerinox Acerinox ACESA ACESA Acerinox
Argentaria ACESA ACS B. Bilbao Vizcaya Altadis Altadis
Astur. del Zinc ACS Antena 3 Televis. | B. C. Hispano BBVA BBVA
Aumar Aguas de Barcelona | Altadis Banco Popular Banco Popular Banco Popular
ACESA Altadis Arcelor Banco Santander BSCH BSCH
B. Bilbao Vizcaya Amadeus BBVA Bankinter Bankinter Bankinter
B. C. Hispano BBVA Banco Popular Cubiertas y Mzov Endesa Endesa
Banco Popular Banco Popular Banco Sabadell Endesa FCC FCC
Banco Santander BSCH BSCH FCC Gas Natural Gas Natural
Banesto Bankinter Bankinter FECSA Iberdrola Iberdrola
Bankinter C. C. Carrefour Cintra Gas Natural Repsol YPF Repsol YPF
C.C. Continente | Corp. Fin. Alba Corpor. MAPFRE | Iberdrola Telefnica Telefonica
C. C. Pryca Drag. y Constr. ENAGAS Repsol Unién FENOSA | Sacyr Vallehermoso
Corp. Fin. Alba Endesa Endesa Sevill. de Electricidad | Vallehermoso Unién FENOSA
Corpor. MAPFRE | FCC FCC Tabacalera
Cubiertasy Mzov | Gas Natural Gas Natural Telef6nica
Drag. y Constr. Grupo Ferrovial Gamesa Unién FENOSA
Ence Hidro. del Cantébrico | Gestevisién Telecinco| Vallehermoso
Endesa Iberdrola Grupo Ferrovial
FCC Indra Iberdrola 20 empresas 16 empresas 16 empresas
FECSA NH Hoteles Iberia
Gas Natural Prisa Inditex
Hidro. del Cantabrico | Red E. Espafiola Indra
Iberdrola Repsol YPF Metrovacesa
Metrovacesa Sogecable Prom. de Informacién
Repsol Sol Melid Red E. Espaiola
Sevill. de Electricidad | Telefénica Repsol YPF
Tabacalera Telepizza Sogecable
Telefonica Terra Telef6nica
Unién FENOSA | TPI Paginas Amar. | Telefonica Mov.
Uralita Unién FENOSA TPI Péginas Amar.
Vallehermoso Vallehermoso Sacyr Vallehermoso | Leyenda
Viscofan Zeltia Unién FENOSA Empresa: Misma entidad en ambos afios
Empresa: Distintas entidades en cada afio, pero

con hecho relevante que las vincula

FUENTE: elaboracién propia a partir de Bilbao (2004: 45), de CNMV (2006: 282) y de www.sbol-
sas.com (fecha de consulta: 28-08-06).
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IIL.2.2. Variables.

En el estudio empirico se ha trabajado sobre un total de 20 variables cuya defini-
cién aparece en el Cuadro 3, y que contemplan la propia idiosincrasia de cada
empresa estudiada — fundamentalmente en términos de su estructura de gobierno,
aunque también de su rentabilidad.

Cuadro 3. Variables del estudio

Variables de gobierno corporativo relativas al consejo de administracién:

Variable Sigla Informacién recogida por la variable

Tamafio del consejo num_con |A 31 de diciembre: nimero de miembros vocales del consejo de la
empresa. NO se incluyen los miembros honorificos, ni los secreta-
rios salvo que retnan la condicién de vocal/consejero — variable
cuantitativa expresada en ndmero de consejeros

Existencia de un sec_con | A 31 de diciembre: el secretario del consejo de la empresa es tam-

secretario vocal bién vocal del mismo — variable cualitativa: valor “0” significa
“no”, valor “1” significa “si”

Importancia de los con- ind con |Porcentaje de consejeros vocales de la empresa que cumplen

sejeros independientes simultdneamente estas dos condiciones a 31 de diciembre: no ocu-
par puestos de consejero o ejecutivos en la empresa ni en empresas
del grupo, y no poseer acciones de la empresa — variable cuantitati-
va expresada en tanto por cien

Importancia de los sim_con | Porcentaje de consejeros vocales de la empresa simultdneamente

puestos de consejero miembros de los consejos de administracién de 2 o mas de las

simultdneos empresas de la muestra a 31 de diciembre — variable cuantitativa
expresada en tanto por cien

Importancia de las fem_con |Porcentaje de consejeros vocales de la empresa que sean de sexo

mujeres consejeras femenino a 31 de diciembre — variable cuantitativa expresada en
tanto por cien

Importancia de las socie- | soc_con | Porcentaje de consejeros vocales de la empresa que son una socie-

dades como miembros dad (personalidad juridica) a 31 de diciembre — variable cuantita-

del consejo tiva expresada en tanto por cien

Existencia de un presi- dir_con [ A 31 de diciembre: el presidente (no honorifico) del consejo de la

dente que es ejecutivo empresa es ejecutivo de la empresa — variable cualitativa: valor “0”
significa “no”, valor “1” significa “si”

Remuneracién anual rem_con |Incluye: sueldos y salarios, participacién en beneficios, aportacio-

total media por conseje- nes a planes de pensiones, primas de seguros, remuneraciones deri-

ro (vocal y no vocal) vadas de la participacién en los consejos de empresas del grupo o
participadas y cualquier otra retribucién salvo opciones sobre
acciones, préstamos, créditos y garantfas concedidos por la socie-
dad a favor de los consejeros, ni obligaciones contraidas por la
sociedad por los planes de pensiones a favor de consejeros — varia-
ble cuantitativa expresada en euros al afio por consejero

Remuneracién anual con | opc_con |Ntmero de opciones sobre acciones asignados en el afio a los

opciones sobre acciones, miembros del consejo de la empresa, en dato medio por consejero —

media por consejero variable cuantitativa expresada en opciones al afio por consejero

(vocal y no vocal)
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Variables de gobierno corporativo relativas a la estructura de la propiedad:

Variable Sigla Informacién recogida por la variable
Concentracién de la pro- | pro_acc | A 31 de diciembre: porcentaje de propiedad directa sobre la
piedad empresa que tienen los 3 accionistas més importantes — variable

cuantitativa expresada en tanto por cien
Importancia de los accio- | imp acc | A 31 de diciembre: ndmero de accionistas mayoritarios que tie-
nistas mayoritarios nen el 10% o mas de propiedad directa sobre la empresa — variable
cuantitativa expresada en nimero de accionistas
Accionistas mayoritarios | may acc | A 31 de diciembre: de entre los 3 accionistas mayoritarios segin
miembros del consejo de participacién significativa directa, cudntos son miembros vocales
administracion del consejo de administraciéon — variable cuantitativa expresada
en ntimero de accionistas
Importancia del presi- pte_acc | A 31 de diciembre: porcentaje de propiedad directa mds indirecta
dente del consejo en la sobre la empresa que tiene el presidente (no honorifico) del con-
propiedad de la empresa sejo — variable cuantitativa expresada en tanto por cien
Importancia de todos los | con_acc | A 31 de diciembre: porcentaje de propiedad directa mds indirecta
consejeros en la propie- sobre la empresa que tienen los miembros vocales del consejo —
dad de la empresa variable cuantitativa expresada en tanto por cien
Participacion accionarial | edo acc | A 31 de diciembre: porcentaje de propiedad directa sobre la empresa
del estado espafiol en la que tiene el estado espafiol a través de empresas publicas u otros orga-
propiedad de la empresa nismos estatales — variable cuantitativa expresada en tanto por cien
Participacién accionarial caj_acc | A 31 de diciembre: porcentaje de propiedad directa sobre la
de las cajas de ahorros empresa que tienen las cajas de ahorros espafiolas — variable
espafolas en la propiedad cuantitativa expresada en tanto por cien
de la empresa
Participacién accionarial ext_acc | A 31 de diciembre: porcentaje de propiedad directa sobre la
de sociedades extranjeras empresa que tienen las sociedades (personalidad juridica) extran-
en la propiedad de la jeras — variable cuantitativa expresada en tanto por cien
empresa
Variables de rentabilidad:

Variable Sigla Informacién recogida por la variable
Rentabilidad econémica ROA (resultado neto de explotacién) / (activo neto total); datos de las
de la empresa cuentas anuales a 31 de diciembre — variable cuantitativa expre-

sada en tanto por uno
Rentabilidad financiera ROE (resultado neto del ejercicio) / (fondos propios); datos de las
de la empresa cuentas anuales a 31 de diciembre — variable cuantitativa expre-
sada en tanto por uno
Rentabilidad para el DIV Parte del resultado neto del ejercicio a distribuir en forma de divi-
accionista dendos (propuesta del consejo pendiente de aprobacién en junta

general de accionistas) — variable cuantitativa expresada en tanto
por uno

FUENTE: elaboracién propia.
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Las variables relativas al gobierno de las empresas estudiadas se refieren por un lado
a los consejos de administracién de las mismas (9 variables que representan el 45%
del total de variables) y relativas a la estructura de propiedad de la empresa (el 40%
de las variables). Las variables de gobierno corporativo relativas al consejo de admi-
nistracioén son las tnicas realmente tratadas por los c6digos de buen gobierno espa-
fioles, tal y como se puede observar en el Cuadro 4. Las variables que definen la
estructura de la propiedad son aquéllas que la literatura sobre gobierno corporativo
entiende son las m4s relevantes a la hora de determinar los mecanismos de poder y
control sobre el trabajo estratégico de la empresa. Estas variables describen el grado
de concentracién de la propiedad y la composicién de la misma (tipos de propieta-
rios) tal y como recoge la literatura. Por su parte, las variables de rentabilidad tienen
un peso del 15% sobre el total de variables. La inclusién de este tipo de variables en
el estudio estd justificada por su explicita mencién en los cédigos de buen gobierno
espanoles, tal y como muestra el Cuadro 4°.

Cuadro 4. Recomendaciones sobre las variables del estudio
recogidas en los codigos de buen gobierno espanoles

Variable

Recomendacién Olivencia

Recomendacién Aldama

Recomendacién Cédigo
Unificado

Tamario del consejo

Que el consejo de administra-
cién ajuste su dimensién para
lograr un funcionamiento més
eficaz y participativo. En prin-
cipio, el tamafio adecuado
podrfa oscilar entre 5y 15
miembros

El consejo de administracion
deber4 tener un nimero razo-
nable de miembros para ase-
gurar su operatividad y el tra-
bajo de cada consejero, y
poder contar con todos los
medios necesarios para el

Que el consejo tenga la dimen-
sién precisa para lograr un fun-
cionamiento eficaz y participati-
vo, lo que hace aconsejable que
su tamafio no sea inferior a 5 ni
superior a 15 miembros

mejor y més eficaz ejercicio
de sus funciones, incluyendo
la comunicacién con los res-
ponsables de las diferentes
4reas de negocio y servicios, ,
en su caso, la asistencia de
profesionales y expertos
externos

® En este grupo se podria haber incorporado alguna otra variable que midiera la rentabilidad de la empresa
percibida por los mercados bursétiles espafoles, como por ejemplo el PER o el beneficio por accién o incluso la
q de Tobin tan frecuentemente utilizada en las investigaciones sobre gobierno corporativo. Pero se ha creido
mas oportuno utilizar para las variables de rentabilidad las mismas fuentes de datos (informes anuales de las
propias empresas) que para las variables de gestién, garantizando asi la homogeneidad en la medicién de todo
lo relativo a la gestién de la empresa, sin incorporar factores externos que pudieran distorsionar dicha homoge-

neidad.
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Continuacion Cuadro 4

Variable

Recomendacién Olivencia

Recomendacién Aldama

Recomendacién Cédigo
Unificado

Existencia de un secretario
vocal

Que se dote de mayor rele-
vancia a la figura del
Secretario del consejo, refor-
zando su independencia y
estabilidad y destacando su
funcién de velar por la legali-
dad formal y material de las
actuaciones del consejo

Al Secretario del consejo
deberfa atribuirsele, de forma
expresa, ademés, el deber de
comprobar la regularidad
estatutaria de las actuaciones
del consejo, el cumplimiento
de las disposiciones emanadas
de los organismos regulado-
res, y la consideracién, en su
caso, de sus recomendacio-
nes, asf como el de velar por
la observancia de los princi-
pios o criterios de gobierno
corporativo de la sociedad y
las normas del Reglamento
del Consejo

Que el Secretario del consejo
vele de forma especial para que
las actuaciones del consejo:

a) se ajusten a la letra y al espfri-
tu de las leyes y sus reglamen-
tos, incluidos los aprobados
por los organismo reguladores;

b) sean conformes con los
Estatutos de la sociedad y los
Reglamentos de la Junta, del
consejo y los demés que
tenga la compatifa;

¢) tengan presentes las reco-
mendaciones sobre buen
gobierno contenidas en este
Cédigo Unificado que la
compaiifa hubiera aceptado

Importancia de los conseje-
ros independientes

Que se integre en el consejo
de administracién un nimero
razonable de consejeros inde-
pendientes, cuyo perfil res-
ponda a personas de prestigio
profesional desvinculadas del
equipo ejecutivo y de los
accionistas significativos

Que en la composicién del
consejo de administracién los
consejeros externos (domini-
cales e independientes) cons-
tituyan amplia mayorfa sobre
los ejecutivos

() y que la proporcién entre
dominicales e independientes
se establezca teniendo en
cuenta la relacién existente
entre el capital integrado por
paquetes significativos y el
resto

Deberfa haber mayorfa amplia
de consejeros externos en el
consejo y, dentro de éstos,
una participacion muy signifi-
cativa de consejeros indepen-
dientes, teniendo en cuenta
la estructura accionarial de la
sociedad y el capital represen-
tado en el consejo

Que el nimero de consejeros
independientes represente al
menos un tercio del total de

consejeros

Que los consejeros externos
dominicales e independientes
constituyan una amplia mayorfa
del consejo y que el ntimero de
consejeros ejecutivos sea el mini-
mo necesario, tendiendo en
cuenta la complejidad del grupo
societario y el porcentaje de parti-
cipacién de los consejeros ejecuti-
vos en el capital de la sociedad

Que si existiera algtin consejero
externo que no pueda ser consi-
derado dominical ni indepen-
diente, la sociedad explique tal
circunstancia y sus vinculos, ya
sea con la sociedad o sus direc-
tivos, ya con sus accionistas

Que dentro de los consejeros
externos, la relacién entre el
ntimero de consejeros dominica-
les y el de independientes refleje
la proporcién existente entre el
capital de la sociedad y repre-
sentado por los consejeros domi-
nicales y el resto del capital
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Continuacién Cuadro 4

Variable

Recomendacion Olivencia Recomendacién Aldama

Recomendacién Cédigo
Unificado

Importancia de los puestos
de consejero simultaneos

Que las sociedades hagan pbli-
ca a través de su pagina web, y
mantengan actualizada, la
siguiente informacin sobre sus
consejeros: (...)

b) otros consejos de administra-
cién a los que pertenezcan, se
trate 0 no de sociedades coti-
zadas;

Importancia de los conseje-
ros femeninos

Que cuando se escaso o nulo el
nimero de consejeras, el conse-
jo explique los motivos y las ini-
ciativas adoptadas para corregir
tal situacion; y que, en particu-
lar, la comisién de nombramien-
tos vele para que al proveerse
de nuevas vacantes:

a) los procedimientos de selec-
cién no adolezcan de sesgos
implicitos que obstaculicen la
seleccion de consejeras;

b) la compaiifa busque delibera-
damente, e incluya entre los
potenciales candidatos, muje-
res que retinan el perfil profe-
sional buscado

Importancia de las sociedades
como miembros del consejo

Existencia de un presidente
que es ejecutivo

Que, en el caso de que el
consejo opte por la formula
de acumulacién en el
Presidente del cargo del pri-
mer ejecutivo de la sociedad,
adopte las cautelas necesarias
para reducir los riesgos de la
concentracién de poder en
una sola persona

Que, cuando el Presidente del
consejo sea también el primer
ejecutivo de la sociedad, se
faculte a uno de los consejeros
independientes para solicitar la
convocatoria del consejo o la
inclusion de nuevos puntos en
el orden del dfa; para coordinar
y hacerse eco de las preocupa-
ciones de los consejeros exter-
nos; y para dirigir la evaluacion
por el consejo de su Presidente
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Continuacion Cuadro 4

Variable

Recomendacién Olivencia

Recomendacién Aldama

Recomendacién Cédigo
Unificado

Remuneracién anual total
media por consejero (vocal y
no vocal)

Que la politica de remunera-
ci6n de los consejeros, cuya
propuesta, evaluacion y revi-
sién debe atribuirse a la
Comision de retribuciones, se
ajuste a los criterios de mode-
racion, relacién con los rendi-
mientos de la sociedad e
informacién detallada e indi-
vidualizada

La remuneracién de los con-
sejeros en cuanto se determi-
ne en razén de los resultados
de la sociedad, deberé tomar
en consideracién las salveda-
des que consten en el informe
del auditor externo y que
afecten a la cuenta de resulta-
dos de manera significativa

La cuantfa de la remunera-
cién percibida por cada con-
sejero deberfa recogerse en la
Memoria anual, desglosando
esta remuneracion en todos
los conceptos.. La remunera-
cién y el coste total de la alta
direccién (comité de direc-
cién o similar), junto con el
niimero e identificacion de los
cargos que lo componen, se
incluya, conjuntamente, en el
informe anual, desglosando
los conceptos a que corres-
ponden; salario en metélico y
en especie, opciones sobre
acciones, bonus, fondos de
pensiones, provisiones por
indemnizaciones y otras com-
pensaciones que pudieran
existir

Que la remuneracién de los
consejeros externos sea la nece-
saria para retribuir la dedica-
cién, cualificacion y responsabi-
lidad que el cargo exija; pero no
tan elevada como para compro-
meter su independencia.

Que las remuneraciones relacio-
nadas con los resultados de la
sociedad tomen en cuenta las
eventuales salvedades que consten
en el informe del auditor externo
y minoren dichos resultados.

Que en caso de retribuciones
variables, las politicas retributivas
incorporen las cautelas técnicas
precisas para asegurar que tales
retribuciones guardan relacion
con el desempefio profesional de
sus beneficiarios y no derivan sim-
plemente de la evolucién general
de los mercados o del sector de
actividad de la compaifa o de
otras circunstancias similares

Que el consejo someta a votacién
de la Junta General de
Accionistas, como punto separado
del orden del dfa, y con caracter
consultivo, un informe sobre la
politica de retribuciones de los
consejeros. Y que dicho informe se
ponga a disposicién de los accio-
nistas, ya sea de forma separada o
de cualquier otra forma que la
sociedad considere conveniente

Que la Memoria detalle las retribu-

ciones individuales de los conseje-

ros durante el ejercicio e incluya:

a) el desglose individualizado de
la remuneracién de cada con-
sejero, (...)

¢) informacién sobre la relacién,
en dicho ejercicio pasado,
entre la retribucién obtenida
por los consejeros ejecutivos y
los resultados u otras medidas
de rendimiento de la sociedad
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Continuacién Cuadro 4

Variable Recomendacién Olivencia Recomendacién Aldama Recomendacién Cédigo
Unificado

Rentabilidad econémica de | Recomendamos establecer Todos los miembros del con- | Que el consejo desempefie sus
la empresa como objetivo dltimo de la sejo de administracién tie- funciones con unidad de propé-

compafifa y, consiguiente- nen la misién de defender la | sito e independencia de criterio,
Rentabilidad financiera de mente, como criterio que viabilidad a largo plazo de la | dispense el mismo trato a todos
la empresa debe presidir la actuacion del | empresa, y la obligacién de los accionistas y se gufe por el

consejo, la maximizacién del | cooperar en la proteccién interés de la compafifa, entendi-
Rentabilidad para el accio- valor de la empresa o, para conjunta de los intereses de | do como hacer maximo, de
nista decirlo con una férmula que la sociedad forma sostenida, el valor econé-

ha arraigado en medios finan- mico de la empresa.

cieros, la creacién de valor

para el accionista Y que vele asimismo para que

en sus relaciones con los grupos
de interés (stakeholders) la
empresa respete las leyes y
reglamentos, cumpla de buena
fe sus obligaciones y contratos,
respete los usos y buenas practi-
cas de los sectores y territorios
donde ejerza su actividad, y
observe aquellos principios adi-
cionales de responsabilidad
social que hubiera aceptado

voluntariamente
Remuneracién anual con Las remuneraciones consis- Que se circunscriban a los con-
opciones sobre acciones tentes en entregas de accio- | sejeros ejecutivos las remunera-
media por consejero (vocal nes de la sociedad o socieda- | ciones mediante entrega de
y no vocal) des del grupo, opciones acciones de la sociedad o de
sobre acciones, o referencia- | sociedades del grupo, opciones
das al valor de la accion, sobre acciones o instrumentos

deberfan limitarse a los con- | referenciados al valor de la
sejeros ejecutivos o internos | accion, retribuciones variables
ligadas al rendimiento de la
sociedad o sistemas de previ-
sion.

Esta recomendacién no alcanza-
rd a la entrega de acciones,
cuando se condicione a que los
consejeros las mantengan hasta

Su Ccese como consejero

Que la Memoria detalle las
retribuciones individuales de los
consejeros durante el ejercicio e
incluya: (...)
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Continuacién Cuadro 4

Variable Recomendacién Olivencia Recomendacién Aldama Recomendacién Cédigo
Unificado

b) el desglose individualizado de
las eventuales entregas a
consejeros de acciones,
opciones sobre acciones o
cualquier otro instrumento
referenciado al valor de la
accién, con detalle de nime-
10 de acciones u opciones
ejercidas durante el afio, con
indicacion del ndmero de
acciones afectadas y el precio
de ejercicio; nimero de
opciones pendientes de ejer-
citar a final de afio, con indi-
cacién de su precio, fecha y
demés requisitos de ejercicio;
cualquier modificacién
durante el afio de las condi-
ciones de ejercicio de opcio-
nes ya concedidas

FUENTE: Espafa. Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas
(2006: 46-68) y Espafia. Comisién Especial para el Estudio de un Cédigo Etico de los Consejos de
Administracién de las Sociedades (1998: 66).

La eleccién de cada una de estas variables también responde a un problema de
recogida de informacién fiable. Teniendo en cuenta que antes de la aparicion del
c6digo Olivencia o de cualquier otro codigo de buen gobierno a escala internacional,
las empresas espafiolas cotizadas contaban con un alto grado de libertad a la hora de
hacer ptblica cualquier informacién relativa a sus sistemas de gobierno, la informa-
cién publicada sobre los consejos de administracién de dichas empresas para el afio
1995 es pobre, puntual y sobre todo heterogénea entre las distintas empresas estu-
diadas. Esto justifica el hecho de que las variables relativas al consejo de administra-
cién que han sido seleccionadas para el estudio empirico se centren fundamental-
mente en la estructura de dicho 6rgano de gobierno, dejando a un lado importantes
variables relativas al funcionamiento del mismo (como por ejemplo el ntimero y tipo
de comisiones delegadas y el ntimero de reuniones anuales del consejo o de las comi-
siones).

Los datos de las variables se han extraido de los informes anuales y memorias de
las empresas estudiadas, informes a los que se puede acceder a través de las paginas
web de cada compania; para el afio 2005 los datos de las variables de gobierno corpo-
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rativo se han extraido de los informes anuales de gobierno corporativo que cada
compafia estudiada ha registrado en la CNMV”. Para los afios 1995 y 2000 ha sido
necesario consultar el anuario DICODI para acceder a muchos de los datos relativos
a los consejos de administracion.

Los datos recogidos para todas las variables son puntuales, es decir, se refieren a
un instante en el tiempo, concretamente el Gltimo dfa habil de cada uno de los tres
afnos del estudio. Adems4s, estos datos provienen de la sociedad matriz cotizada e
incluida en el Ibex 35 (datos individuales), y no de los datos del grupo de empresas
formado por dicha matriz m4s todas sus participadas o asociadas (datos consolidados).

II1.2.3. Metodologia estadistica.

El estudio consta de tres partes definidas cada una de ellas por el método estadis-
tico empleado en el tratamiento de los datos obtenidos y por la hipdtesis a contras-
tar. El primer procesamiento de datos consiste en la descripcién estadistica general
de cada variable, para cada uno de los afios del estudio, y de la evolucion de los valo-
res de dichas variables entre los afios del estudio; para ello se han utilizado indicado-
res bésicos de la estadistica descriptiva. El segundo tratamiento de los datos consiste
en un proceso més elaborado en el cual se han empleado técnicas estadisticas multi-
variantes. Dentro de este tratamiento, se ha aplicado inicialmente un anélisis facto-
rial de componentes principales y seguidamente se ha aplicado la técnica conocida
como escalamiento multidimensional (en adelante MDS).

El MDS es una técnica que se caracterizadas precisamente por la posibilidad de
tratar multiples variables de naturaleza muy distinta, y por permitir el tratamiento
incluso en conjuntos pequefios de elementos observables como es el caso de este
estudio (20 empresas para el afio 1995 y 16 para 2000 y 2005). En el presente estu-
dio, para cada una de las empresas existe un conjunto de atributos individuales que
estan reflejados por los datos de las variables. Estos atributos se refieren a las carac-
terfsticas de propiedad, de consejo de administracion y de rentabilidad de las compa-
fifas estudiadas. Ademas, los atributos considerados (las variables) son métricos, es
decir, los datos de todas las variables del estudio se miden.

El MDS entonces proporciona informacién acerca de las relaciones subyacentes
existentes entre las empresas en términos de “semejanza” o “desemejanza” respecto
del conjunto de todos los atributos (variables) de gobierno corporativo estudiados.
De aqui el interés principal de los investigadores en aplicar este método estadistico
para contrastar la tercera hipotesis. Para ello se hard uso de uno de los resultados
més llamativos que proporciona el MDS, esto es, de un mapa perceptual bidimensio-
nal en donde se ubican las empresas en los diferentes afios considerados. Este resul-
tado, que serd presentado méas adelante, dard informacién de cuél es el posiciona-

? Acceso a través de la pagina web de la CNMV.
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miento de las diferentes empresas y de cémo han evolucionado en los Gltimos afios.
De tal modo que aquellas empresas muy préximas entre si se caracterizardn por un
comportamiento similar, y al revés.

I11.3. Resultados

I11.3.1. Resultados de la estadistica descriptiva.
Los resultados de la estadistica descriptiva estdn recogidos en el Cuadro 5%.

'® Notese que, en el Cuadro 5, las tasas de variacion de la variable rem_con se han calculado sobre las
medias aritméticas de los datos de esta variable en precios constantes y no reales, y que aquellas variables para
las que no se especifica si se cumple o no la recomendacién, son aquéllas para las cuales no existen recomenda-
ciones en los cédigos Olivencia y Aldama - aunque pueda ser que si exista para el cédigo unificado que, sin
embargo, no es de aplicacién en el periodo del presente estudio. Véase Cuadro 4.
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Estos resultados, junto con las recomendaciones de los cédigos Olivencia y Alda-
ma que resume el Cuadro 4, permiten ver si la evolucién en el tiempo de cada atri-
buto individual de gobierno corporativo refleja un acercamiento a o un alejamiento
respecto de dichas recomendaciones. Resulta sorprendente observar cémo, salvo
para el tamafio del consejo, no es posible decir que las empresas se estdn acercando a
las recomendaciones de los c6digos de buen gobierno.

En primer lugar, la importancia otorgada al secretario del consejo no parece
aumentar con el tiempo, a pesar del avance producido entre los afios 1995 y 2000
reflejado por la disminucién en un 7,1% de la frecuencia de secretarios no vocales en
las empresas estudiadas. Sin embargo, esta variacion se transforma en crecimiento
entre 2000 y 2005 (un 8,3%) y entre 1995 y 2005 (un 0,6%).

El no cumplimiento de las empresas del Ibex 35 en cuanto al tema de la remune-
racién anual por consejero es especialmente llamativo: aunque, a la hora de recoger
los datos del estudio, si se ha podido observar una cada vez mayor transparencia en
la presentacién de la informacién por parte de las empresas estudiadas — tal y como
efectivamente recomienda el cddigo Olviencia —, el tema de la “moderacién” en el
importe de la remuneracién de los consejeros queda muy lejos de cumplirse, tal y
como demuestra el 203,3% de variacién de la media aritmética de esta variable entre
los afios 1995 y 2005; los crecimientos entre 1995 y 2000 y entre 2000 y 2005 tam-
bién son notables, especialmente entre los primeros cinco afios.

El punto referido a la vinculacién entre la remuneracién y los resultados de la
compafifa, también proclamado por el cédigo Olivencia (véase Cuadro 4), tampoco
parece ser respetado en la medida esperada por los expertos: entre 1995 y 2000, el
incremento en la remuneracién media por consejero se acompafia de un empeora-
miento en los datos medios de las tres variables de rentabilidad del estudio; si bien
entre 2000 y 2005 esta relacion si que se ajusta (parece producirse un incremento
similar tanto en los datos medios de las ratios de rentabilidad como en el de la remu-
neracién), de nuevo, al contemplar la evolucién entre 1995 y 2005, el incremento
en el dato medio de la remuneracién (203,3%) parece enorme frente al producido
en las medias del ROA, del ROE y de los dividendos repartidos (-81,7%, 73,4% y 6%
respectivamente).

Sin embargo, es importante matizar este tGltimo resultado con el incremento sig-
nificativo en el uso de las opciones sobre acciones que se produce entre 1995 y 2005
(de no existir ningdn caso en la muestra a presentarse en seis de las empresas estu-
diadas en 2000 y en dos en 2005), y que si parece ajustarse a la mejora que, en estos
diez afios, presentan las empresas respecto de sus resultados, basicamente del ROE y
del reparto de dividendos. Nétese cémo la politica general de reparto de dividendos
de las empresas estudiadas es, en media, bastante mas acorde con los resultados de la
compafia que la remuneracién de los consejeros.

El tema de la remuneracién de los consejeros es especialmente interesante. Un
estudio recientemente publicado por el National Bureau of Economic Research esta-
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dounidense, indica que el incremento en la remuneracién de los consejeros del pais
— especialmente en la de los consejeros delegados o presidentes ejecutivos de las
empresas del pafs — representa una de las causas principales de la creciente desigual-
dad en los salarios pagados en los Estados Unidos (Lorsch, 2006). A sabiendas de
que este hecho puede dinamitar la reputaciéon de las empresas estadounidenses,
resulta interesante intentar comprender por qué se estd produciendo esta subida en
las remuneraciones de los consejeros. Segiin Lorsch, las comisiones de retribucién de
los consejos de administracién estadounidenses han de hacer frente a dos presiones
para elevar la remuneracién de los consejeros. Por un lado, esta el miedo a perder a
un maximo ejecutivo muy competente. Para asegurarse de que esto no pase, las
comisiones de retribucién confian més en los estudios de las consultoras que ofrecen
datos sobre las remuneraciones de los consejeros en otras compafias, que en la infor-
macién sobre el desempefio real de la propia compania, y entonces intentan fijar la
remuneracién del méximo ejecutivo generalmente en los tramos superiores de
dichos estudios (Lorsch, 2006). Esto explicarfa porqué, como en el caso de las
empresas del Ibex 35 del presente estudio, no se alinean remuneraciones y resulta-
dos de la compafia. La segunda presién aparece cuando la empresa desea reclutar a
un determinado candidato para cubrir el puesto de consejero delegado — o presiden-
te ejecutivo — de la compafifa. En este caso, la comisién de nombramientos y la de
retribuciones quieren ofrecer algo que realmente atraiga al candidato elegido, asf que
le ofrecen una suculenta retribucién (Lorsh, 2006).

En el caso del presente estudio, los resultados pueden llevar a pensar que las
empresas del Ibex 35 sf remuneran a sus accionistas de acuerdo con los resultados de
la compafifa, dando por lo tanto poder al mercado de capitales para que, cuando sea
necesario, penalice (o premie) la mala (o la buena) gestién de la del equipo ejecuti-
vo, incluidos los consejeros con capacidad ejecutiva. De hecho, Lorsch es de la opi-
ni6n de que la presion que la comision de retribuciones deberfa considerar a la hora
de fijar las remuneraciones de los consejeros es la que proviene de los accionistas que
exigen unas retribuciones de los consejeros “moderadas”, “razonables” y ajustadas al
desempefio de la empresa — tal y como recomienda Olivencia; una excesiva retribu-
cién podria provocar una reaccién punitiva por parte los accionistas en los mercados
de capitales. Sin embargo, incluso los consejeros mejor intencionados encuentran
harto dificil someterse méas a la presién de los accionistas que a las dos anteriores
procedentes de los consejeros, ya que entienden que los accionistas son, finalmente,
un grupo abstracto de agentes cambiantes, mientras que el consejero delegado o el
presidente ejecutivo son figuras reales, de carne y hueso, que han de ser motivadas
para que mantengan funcionando la empresa (Lorsch, 2006). Este parece ser el caso
del presente estudio cuyos resultados dicen que las comisiones de retribucién de los
consejos de administracién de las empresas del Ibex 35 no se estan sometiendo a las
presiones procedentes de los accionistas — a pesar de que les remuneran acorde al
desempefio de la compafia — vy si a las de los propios intereses de los consejeros que,
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a pesar del empeoramiento de los resultados de las empresas, siguen ganando més, y
por importes poco moderados. Aunque las empresas del Ibex 35 quieran hacer creer
que los mecanismos de control sobre su trabajo estratégico son fundamentalmente
externos (mercados de capitales), parece que en realidad estos mecanismos son mas
bien internos y que el poder real estd en manos del consejo de administracién.

Los resultados referidos al presidente del consejo apoyan esta misma linea argu-
mental; la creciente presencia, en las empresas estudiadas, de presidentes del conse-
jo que ademés son ejecutivos, junto con el hecho de que la propiedad en manos del
presidente del consejo también se ha incrementado en el periodo del estudio, permi-
te declarar que las empresas del Ibex 35 tienden a darle cada vez mas poder al conse-
jo de administracién como mecanismo controlador y ejecutor del trabajo estratégico
y de gestién de estas compafias. Es posible afirmar que, también en este atributo, las
empresas de Ibex 35 se alejan de los cédigos de buen gobierno espafioles, concreta-
mente del Olivencia que proclama que, en el caso de que exista un presidente ejecu-
tivo “se adopten las cautelas necesarias para reducir los riesgos de la concentracién
de poder en un a sola persona” (véase Cuadro 4).

Un dltimo resultado interesante derivado de la estadistica descriptiva tiene que
ver con la variable “importancia de los puestos de consejero simultdneos”. La litera-
tura reconoce los beneficios que esta simultaneidad en la ocupacién de puestos de
consejero produce para las empresas afectadas: estos consejeros funcionan como
fuertes nexos de unién en las relaciones entre distintas compafifas que permiten a
éstas el intercambio estratégico de informacién de forma répida y barata; esto es asf,
porque estos vinculos descansan sobre la confianza personal y la integridad indivi-
dual del consejero en cuestion, y esto es algo que no siempre es posible encontrar
cuando las empresas emprenden transacciones entre si (comerciales, laborales, lega-
les, entre otras) a través de los mecanismos de mercado (Aguilera, 1998). Sin
embargo, también es cierto que representan una forma de concentracién del poder y
del control sobre la direccion de las compafifas que puede derivar en précticas abusi-
vas, y también ponen en cuestién el correcto desempefio profesional individual del
consejero cuando éste ha de atender las necesidades de demasiadas compafifas a la
vez. En el caso del presente estudio, es posible identificar un elevado ntdmero de
consejeros que ocupan simultdneamente este puesto en dos de las empresas de la
muestra, pero son muchos menos los que estian presentes en 3 o mis compaififas a la
vez (Cuadro 0).

Cada una de las cinco personas del Cuadro 6 estdn presente en mas del 19% de
las empresas de la muestra de 2000 y de 2005 (15% para 1995); sin embargo, estas
personas representan el 0,8% del total de consejeros para 1995 (3 consejeros de 359
de la muestra de ese afio), el 0,7% para el afio 2000 (2 consejeros sobre los 279 de la
muestra de ese afio), y el 0,4% para el afio 2005 (1 consejero sobre los 255 de la
muestra de ese afio). Estos datos ilustran por sf s6lo la concentraciéon de poder — con
los peligros que conlleva — anteriormente mencionada. Bien es cierto que, entre
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1995 y 2005, esta simultaneidad parece haber disminuido, tal y como muestra el

Cuadro 5.

Cuadro 6. Consejeros simultidneos dentro de las empresas de la muestra

Consejero simultaneando en 3 o mas Empresas de las que es consejero
empresas de la muestra En 1995 En 2000 En 2005
LLADO FERNANDEZ-URRUTIA, José ACERINOX
BBV
SEVILLANA
FAINE CASAS, Isidro ACESA ACESA
GASNATURAL | GAS NATURAL
TELEFONICA | TELEFONICA
YBARRA Y LOPEZ DORIGA, Fernando de ENDESA
IBERDROLA
SEVILLANA
BBV
OREJA AGUIRRE, Marcelino ACERINOX ACERINOX
FCC FCC
REPSOL-YPF REPSOL-YPF
BRUFAU NIUBO, Antonio ACESA
GAS NATURAL
REPSOL-YPF

FUENTE: Elaboracién propia.

111.3.2. Resultados del andlisis factorial.

Los resultados del andlisis factorial obtenidos son sencillos de entender: las 20
variables iniciales tan s6lo pueden, en principio, reducirse a ocho componentes prin-
cipales que explican un 76,58% de la varianza, aunque la medida de adecuacién
muestral de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) con un valor de 0,478 hace que sea inacep-
table proceder a reducir la dimension del problema (Peralta y otros, 2000: 69). Es
decir, se deberfa trabajar con todas las variables originales.

Resultan muy complicados de explicar o de entender los ocho componentes prin-
cipales que se obtienen del anélisis factorial (véase Cuadro 7). La agrupacién de
variables que sugiere este método estadistico no es muy légica en ninguno de los
ocho casos, por lo tanto no sirve realmente para ofrecer una explicacién més simpli-
ficada de la evolucién de los veinte atributos individuales de gobierno corporativo
entre los afios del estudio. Esto ya estaba anunciado por el pobre valor del KMO.
81-90
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Sin embargo, es posible llevar a cabo un anilisis de dependencia bidimiensional.
Asi, los pares de variables con correlaciones mas elevadas se presentan en el Cuadro
8. Ademss, para cada una de ellas es posible encontrar una explicacién sencilla que
justifique el hecho de que se produzca cierta dependencia entre ambas variables, y
asf lo resume este cuadro.

Cuadro 7. Matriz de componentes principales

Método de extraccién: Analisis de componentes principales. 8 componentes extraidos.
Variables
Componentes 1 2 3 4 5 6 7 8
Concentracién de la propiedad 0,807

Importancia de los consejeros independientes 0,688 0,558

Importancia de los accionistas mayoritarios 0,645

Participacién accionarial del estado espafiol en la
propiedad de la empresa 0,592

Tamafio del consejo 0,578 0,402

Rentabilidad econémica de la empresa 0,536

Rentabilidad para el accionista 0,474

Importancia de las sociedades como miembros del
consejo 0,840

Importancia de todos los consejeros en la propiedad
de la empresa 0,838

Importancia de las mujeres consejeras 0,679

Importancia del presidente del consejo en la propiedad

de la empresa 0,509 0,456

Participacién accionarial de sociedades extranjeras en

la propiedad de la empresa 0,414 | 0,714

Rentabilidad financiera de la empresa 0,678

Importancia de los puestos de consejero simultaneos 0,421

Accionistas mayoritarios miembros del consejo
de administracién 0,445

Remuneracién anual con opciones sobre acciones,
media por consejero 20,579 | 0,490

Remuneracién anual total media por consejero 0,531 0,570

Existencia de un secretario vocal -0,400 0,479

Existencia de un presidente que es ejecutivo

Participacién accionarial de las cajas de ahorros espafiolas
en la propiedad de la empresa 0,473 0,630

FUENTE: Elaboracién propia.
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Por lo tanto, los resultados del an4lisis factorial significan que el intento de sim-
plificar los sistemas de gobierno corporativo agrupando sus miltiples atributos indi-

viduales en unos pocos, resulta peligroso a la hora de explicar con fidelidad c6mo
funcionan estos complejos sistemas, concretamente cdmo han evolucionado en el
tiempo, y si han reaccionado o no a la publicacién de los cédigos de buen gobierno.
Se hace necesario aplicar otro método que busque entender la complejidad de los
sistemas de gobierno corporativo de una forma diferente. Estos resultados justifican
atin m4s el planteamiento de la tercera hipétesis de trabajo del presente estudio,
cuya contraste se explica en el apartado siguiente.

Cuadro 8.
Correlaciones entre pares de variables y posible explicacion

Variable 1

Variable 2

Correlacion
(p-value)

Posible explicacién para la relacién de dependencia

Importancia de todos los
consejeros en la propie-
dad de la empresa

Importancia de las socie-
dades como miembros
del consejo

0,812
(0,000)

Esta elevada correlacién positiva se explica facilmente por el
hecho de que, cuando una sociedad es miembro vocal de un
consejo de administracién, esto es, casi con absoluta seguridad,
porque es propietaria significativa de la misma, por lo tanto es
muy frecuente que el consejero sociedad represente en el con-
sejo sus intereses de propietario. Sin embargo, en sentido con-
trario la explicacién pierde fuerza: no toda sociedad propietaria
significativa es o desea ser miembro vocal del consejo de la
empresa que posee

Importancia de los accio-
nistas mayoritarios

Concentracién de la
propiedad

0,645
(0,000)

Esta correlacién positiva casi se explica por sf sola: a mayor
nimero de propietarios con més del 10% de propiedad directa
de la empresa, es més facil que los 3 mayores accionistas de la
empresa acumulen un volumen de propiedad directa mayor

Participacién accionarial
del estado espariol en la
propiedad de la empresa

Importancia de los con-
sejeros independientes

0,597
(0,000)

Al ser el estado espaiiol generalmente el propietario mayorita-
rio, y al tener intereses diferentes de los de la propiedad priva-
da, més orientado a la defensa de miltiples stakeholders, tiene
sentido que este tipo de propietario favorezca la presencia de
consejeros independientes en el consejo de sus empresas, de
ahf la leve dependencia positiva entre ambas variables

Importancia de las muje-

res consejeras

Importancia de las socie-
dades como miembros
del consejo

0,518
(0,000)

Esta correlacién positiva puede estar causada en parte por el
caso concreto de la empresa FCC en la cual, en los tres afios
del estudio, existen tanto mujeres como sociedades en el con-
sejo, y ademds las mujeres y las sociedades de esta empresa
representan una parte muy importante del total de mujeres y
de sociedades consejeros de toda la muestra (en los tres afios
del estudio, son muy pocas las empresas con mujeres en el con-
sejo y muy pocas empresas con sociedades que son consejeras)
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Continuacion cuadro 8

Variable 1 Variable 2 Correlacion | Posible explicacién para la relacién de dependencia
(p-value)
Participaci6n accionarial | Concentracién de la 0,511 Cuando el estado espafiol es propietario, lo hace de manera
del estado espafiol en la | propiedad (0,000) mayoritaria y, en general, con porcentajes de propiedad directa
propiedad de la empresa muy cercanos al 50%. Al tener una propiedad tan elevada,

parece l6gico que "ayude” a elevar la concentracién de propie-
dad en manos de los tres mayores propietarios, de ahf la corre-
lacién positiva. En el caso del presente estudio, esto ha ocurri-
do sélo para el a0 1995, ya que en 2000 y en 2005 ninguna
empresa de la muestra contaba con el estado espafiol entre sus
propietarios

FUENTE: elaboracién propia.

I11.3.3. Resultados del escalamiento multidimensional.

Como ya se comenté anteriormente, entre los resultados més llamativos que ofre-
ce la técnica del MDS se encuentra el mapa perceptual o configuracién de estimulos
derivada que recoge la Figura 1. Se trata de un mapa de posicionamiento de las dife-
rentes empresas estudiadas, cada una asignada a los tres afios del estudio. La posi-
ci6n de cada empresa (con su afio asignado) representa la similitud — o desemejanza
— medida en funcién de todas las variables del estudio consideradas de manera
simultdnea: la similitud entre dos empresas (0 una misma empresa en dos afios dis-
tintos) se representa por la cercania fisica en el mapa (o una pequefia distancia
euclideana) entre ambas, mientras que la desemejanza se identifica por la lejania en
el posicionamiento dentro del mismo mapa (o por una elevada distancia euclideana
medida por el MDS).

En la Figura 1 es posible observar cémo no existe demasiada homogeneidad entre
las empresas para cada grupo de afios, ni en general para los tres afios del estudio; es
decir, que las empresas estdn bastantes dispersas unas de otras, y no es facil identifi-
car una agrupacién de empresas especifica por afio. Esto significa que, en los tres
afios del estudio, las empresas no tienen un comportamiento general de gobierno
corporativo demasiado parecido entre si.

A pesar de esta escasa homogeneidad, si es posible observar un movimiento en el
mapa de aproximacién entre las empresas a medida que avanza el tiempo. Concreta-
mente parece que hay un movimiento de traslaciéon que, del afio 1995 a los dos
siguientes, hacen muchas de las empresas estudiadas; éstas parecen haberse movido
de los cuadrantes derechos del mapa hacia los izquierdos, sobretodo hacia el superior
izquierdo. Asf lo indican las dos flechas de bloque de la Figura 1.

Sin embargo, existen varios casos en los que, de 2000 a 2005, las empresas se
“desperdigan”, se salen o se alejan del “circulo de similitud” en el que se encontraban
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en 2000 — o hacia el que se dirigian —, sin volver a la situacién del afio 1995, y crean-
do de nuevo heterogeneidad entre el grupo de empresas estudiadas para el afio 2005
— o disminuyendo la homogeneidad que entre 1995 y 2000 se habia producido. Este
es el caso claro de las empresas FCC, Altadis, Unién Fenosa o Sacyr Vallehermoso, o
en menor medida el de la empresa Repsol, tal y como muestran las flechas de la
Figura 1.

Figura 1.
Configuracion de estimulos derivada de las empresas del Ibex 35 en 1995,
2000 y 2005, segiin sus atributos de gobierno corporativo
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FUENTE: elaboracién propia.

Algunas empresas apenas han variado su posicién en el mapa en los diez afios del
estudio. Esto significa que la estructura general de gobierno corporativo de estas
empresas, entendida en términos relativos respecto del resto de empresas estudiadas
y como resultado de las relaciones subyacentes entre todos los atributos individuales
de gobierno corporativo estudiados, apenas ha sido modificada a raiz de la publica-
cién de los cédigos de buen gobierno en Espafia. Por tanto, las empresas Acerinox,
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Gas Natural, BSCH, BBVA y Banco Popular han variado muy poco su estructura de
gobierno corporativo en estos afios, aunque algunos de sus atributos individuales si
hayan variado considerablemente tal y como demuestran los datos individuales obte-
nidos para estas empresas'.

Finalmente, el movimiento homogeneizador identificado tras la publicacién de
los cédigos de buen gobierno supone que las empresas se han ido aproximando al
modelo de gobierno corporativo de los bancos espafioles, fundamentalmente del
BBVA, BSCH y Popular (que podemos ver han variado poco su posicién en los tres
afios y se encuentran dentro del “circulo de similitud”). Este resultado encaja bas-
tante con el hecho de que el tejido empresarial espafiol esté liderado por las grandes
compafifas financieras y las empresas antiguamente estatales no financieras, funda-
mentalmente de los sectores de las utilities (estas Gltimas empresas también aparecen
dentro del “circulo de similitud” del mapa de posicionamiento). Con la democratiza-
cién de Espafia, y mas recientemente, con la inclusién de este pafs en la entonces
Comunidad Econémica Europea, las empresas no financieras de utilities se han ido
concentrado progresivamente, las empresas estatales privatizando, y los grandes gru-
pos bancarios emergiendo, todos con la intencién de hacerse cada vez mas competi-
tivos a escala internacional (Aguilera, 1998).

No parece, por lo tanto, que las empresas del Ibex 35 se hayan sentido muy “pre-
sionadas” por los codigos de bueno gobierno para cumplir sus recomendaciones; qui-
z4s m4s en los inicios, es decir, entre 1995 y 2000, pero el MDS dice que entre 2000
y 2005 esta presion parece haber desaparecido. En 2005, las empresas del Ibex 35
presentan demasiadas desemejanzas entre si al comparar sus estructuras de gobierno
corporativo.

Conclusiones
Los resultados de la estadistica descriptiva permiten confirmar la primera hipétesis:

El efecto de los cédigos de buen gobierno publicados en Espafia sobre las carac-
teristicas individuales del gobierno corporativo de las empresas del Ibex 35 ha sido
muy leve

Dichos resultados dicen que las empresas del Ibex 35 no siguen muchas de las
pautas que proponen los c6digos de buen gobierno. Mientras que los c6digos propug-

' Por ejemplo, Gas Natural ha aumentado el tamafio de su consejo en un 42% entre 1995 y 2005 (de 12 a
17 consejeros); Acerinox ha pasado de un 40% de consejeros independientes en 1995 a un 0% en 2005;
BBVA, por su parte, pasa de algo mas de un 5% de concentracién de su propiedad en 1995, a menos del 1% en

2000 para volver a subir a mas de un 13% en 2005 (estos porcentajes suponen unas tasas de variacién del -97%
entre 1995y 2000 y del 7840% entre 2000 y 2005).
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nan una mayor importancia de los mecanismos externos para proteger los intereses
de los accionistas minoritarios, las empresas del Ibex 35, muy al contrario, parecen
haberle dado, entre 1995 y 2005, cada vez mas poder a los consejeros: comparando
el antes y el después de la publicacion de los codigos de buen gobierno, en 2005 los
consejeros estdn mas vinculados a la propiedad, la proporcién de independientes en
el consejo es menor, el secretario tiene menos importancia, y existen més presidentes
ejecutivos; pero adems4s, la discrecionalidad en la remuneracién de los consejeros,
lejos de desaparecer, parece haberse hecho mas patente. Todo esto pone seriamente
en tela de juicio la utilidad de los c6digos publicados en Espafia, més atin cuando,
con este panorama, se acaba de publicar un cédigo nuevo que no viene precisamen-
te a transformar el planteamiento de los dos anteriores sino a unificarlos y a comple-
tarlos. (Servird esto de algo? (No estan los expertos espafioles sobre temas de gobier-
no corporativo desvidndose de la realidad de las empresas del pais? Si la respuesta a
esta Gltima pregunta es afirmativa, cabe entonces preguntarse qué intereses tienen
estos expertos en mantener algo que parece no servir de mucho.

En segundo lugar, los resultados del analisis factorial de componentes principales
permiten confirmar la segunda hipétesis del presente estudio:

Los atributos individuales de gobierno corporativo no tienen una relacion esta-
disticamente significativa de dependencia — no se comportan como variables inde-
pendientes que pueden explicar o predecir otros atributos individuales denominados
variables dependientes.

Lo cual, como ya se ha mencionado en el apartado de “Resultados”, da justifica-
cién al tratamiento de la tercera hipétesis con el MDS.

Finalmente, la tercera hipétesis planteada en el presente estudio queda “positiva-
mente” contrastada.

El efecto de los cédigos de buen gobierno publicados en Espaia ha sido el de
homogeneizar las estructuras generales de gobierno corporativo de las empresas del

Ibex 35

Se ha de matizar, sin embargo, el cumplimiento de esta hip6tesis, ya que, aunque
con la publicacién de los codigos de buen gobierno en Espafia, en general los patro-
nes de gobierno corporativo de las empresas de Ibex 35 se han aproximado ligera-
mente, también es cierto, tal y como lo demuestran los resultados, que entre 2000 y
2005 un ntdmero importante de empresas se alejan de esta tendencia.

A partir de estos resultados podria interpretarse que muchas de las companias del
Ibex 35, después de haber reaccionado a la publicacién del cédigo Olivencia (movi-
miento de aproximacién entre 1995 y 2000), entre 2000 y 2005 se habrian “relaja-
do”, lo cual indicaria el nulo efecto del cédigo Aldama sobre las mismas. Esta segun-
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da idea daria sentido a la reciente publicacién del cédigo unificado que vendria
entonces en un momento muy oportuno para volver a dar un impulso a las empresas
del Ibex 35 con el fin de que reconsideren sus practicas de gobierno.

Asi que, considerando todas las hip6tesis y todos los resultados del presente estu-
dio, es posible acusar a las empresas del Ibex 35 de cierta indolencia ante los cédigos
de buen gobierno. Si bien parece que es un buen momento para replantearse las
recomendaciones sobre practicas de buen gobierno en Espafia, esta relajaciéon y esta
indolencia obligan a los autores de este estudio a insistir en la idea de que hubiera
sido m4s interesante hacer un replanteamiento m4s radical de lo que el cédigo unifi-
cado propone. Habr4 que esperar un cierto tiempo, no tanto para ver si las empresas
cumplen cada una de las “nuevas” recomendaciones, sino para ver si el efecto global
de las mismas sobre la estructura general de gobierno corporativo se hace patente,
tal y como parece que ocurri con la publicacién del cédigo Olivencia. Los autores
de este articulo tienen serias dudas sobre el hecho de que las compafias vayan a
cumplir m4s y mejor las nuevas recomendaciones individuales... si no lo han hecho
en casi diez afios de existencia de los c6digos, {(por qué lo van a hacer ahora con un
nuevo cédigo que no modifica sustancialmente lo que los expertos esperan del
gobierno de las empresas espafiolas? Sin embargo, de mucho m4s interés resulta el
efecto general sobre la estructura de gobierno corporativo, sobre todo porque los
autores de este estudio quisieran saber por qué el modelo a seguir, aquél al que las
empresas parecen acercarse, es el de los grandes bancos espafioles que no estdn pre-
cisamente exentos, en su reciente historia, de “manchas en el expediente de su
gobernanza”. Por ahi desearian los autores poder encaminar sus préximos trabajos de
investigacion.
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