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Introduccion

En la actualidad existe un claro consenso sobre las
ventajas de un buen gobierno corporativo. Sin embargo,
la normativa legal y los cddigos existentes en este
sentido se centran fundamentalmente en las companias
cotizadas. Existe un importante nimero de empresas

que, pese a no cotizar en bolsa, resultan de particular
importancia por su tamafno y podrian beneficiarse de
muchas de las recomendaciones existentes para las
companias cotizadas.

Enfoque y ambito de aplicacion

Este trabajo recoge aquellas medidas que se deducen
tanto de la normativa legal de obligado cumplimiento
(la Ley de Sociedades de Capital, fundamentalmente)
como de los cédigos de aplicacion voluntaria (CBGSC
de la CNMYV, 2015) y de otras iniciativas espanolas y
europeas, que segln los autores pueden ayudar a las
empresas de interés publico no cotizadas a disponer de
un sistema de gobierno corporativo mas eficiente, que
permita la defensa del interés social, entendiendo éste
como la creacion de valor sostenible a largo plazo.

Las recomendaciones de este estudio se dirigen a entidades de
interés publico (EIP), entendidas como aquellas empresas o
grupos de empresas no cotizadas que cumplan al menos uno
de los dos siguientes requisitos durante dos afos consecutivos:

» Cifra anual de ventas superior a 750 millones de euros.

e Plantilla media anual superior a 1.500 empleados.

Se excluyen de esta definicion, por sus particularidades, a las
entidades financieras y aseguradoras, asi como a las empresas
publicas. Sin embargo, muchas de las recomendaciones son
aplicables, con la necesaria adaptacion, a empresas de un
menor tamanio al planteado.

La gran mayoria de las recomendaciones se centran en el
consejo de administracién, por ser el 6rgano de gobierno
usualmente mas relevante, particularmente en las EIP que
suelen tener un nimero mas reducido de socios que las
compafias cotizadas.

Se entiende asimismo que, por su tamafo y grado de
complejidad, este grupo de empresas (unas 200 en nuestro
pais) se encuentran, o deberian encontrarse, en una fase de
profesionalizacion de su gobierno corporativo en la que las
funciones y facultades del consejo de administracién estan
claramente separadas de la gestion operativa diaria
desarrollada por la alta direccion y el resto de la estructura
organizativa.

Finalmente, la propuesta de este trabajo busca, en términos de
buen gobierno corporativo, un cumplimiento no nicamente
formal, sino también real, basado en un enfoque estratégico y
en una cultura corporativa oportuna, con el objetivo Gltimo de
convertir al consejo de administracién en un érgano de alto
rendimiento mediante el cumplimiento de unas
recomendaciones de aplicacion voluntaria, aunque
perfectamente asumibles por las EIP que hemos definido.

Resumen de las principales recomendaciones de gobierno corporativo para Entidades de Interés

Publico (EIP)

1 Recomendaciones basadas en la normativa de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) para

sociedades cotizadas (titulo XIV).

Este apartado recoge aquellas disposiciones que, siendo de obligado cumplimiento para las compafias cotizadas, resultarian también
recomendables para las EIP. No se incluyen todas aquellas disposiciones que son de obligado cumplimiento para todas las
sociedades, las EIP entre ellas, y que, por tanto, constituyen el minimo exigible a las mismas.

Dichas disposiciones se encuentran definidas, basicamente, en
el Titulo VI de la LSC.

Competencias adicionales de la junta general

Nos parece aplicable a las EIP el contenido del articulo 511
bis, particularmente la relacionada con la politica de
remuneracion de los consejeros.

Reglamento de la junta general
Creemos que tal y como se establece en los articulos 512 y
513, las EIP deben disponer de un reglamento de la junta
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general que contemple las materias que le atafien y que
deberia ser publicado en la pagina web de la sociedad.
Reglamento del consejo de administracion

Es recomendable, como se establece en los articulos 528 y
529, que las EIP dispongan de un reglamento que contenga
las normas de régimen interno y de funcionamiento, que
garanticen la mejor administracién de la sociedad, y que se
publigue en la pagina web de la EIP.



Caracter necesario del consejo de administracion

Las EIP deberian ser sociedades anénimas y contar
necesariamente con un consejo de administracion, tal y como
se establece en el articulo 529 bis.

Facultades indelegables del consejo de administracion

El reglamento del consejo de las EIP deberia recoger como
facultades indelegables, ademas de las concretadas por la
propia LSC con caracter obligatorio para todas las sociedades
en el articulo 249 bis, las concretadas en el articulo 529 ter
para las sociedades cotizadas, particularmente las
relacionadas con la aprobacion del plan estratégico, las
politicas de RSC, de dividendos, de control y gestién de
riesgos, de gobierno corporativo, de operaciones o inversiones
de elevada cuantia y la determinacién de la estrategia fiscal de
la sociedad.

Asistencia a las reuniones

En caso de no asistir los consejeros de las EIP sélo deberian
poder delegar en consejeros de la misma categoria (ejecutivos
0 no ejecutivos, fundamentalmente), tal y como se establece
en el articulo 529 quater.

Informacion

Los consejeros tienen que contar con la suficiente antelacién
con la informacién necesaria para la deliberacion y adopcion
de acuerdos, tal y como se establece en el articulo 529
quinquies.

Presidente del consejo de administracion

Las EIP deberian designar a un presidente, concretando, en el
reglamento del consejo de administracion, las facultades
minimas del mismo, de modo similar a lo establecido en el
articulo 529 sexies y en la recomendacién 47 del CBGSC.

Separacion de cargos

No siendo recomendable en principio la existencia de un
presidente ejecutivo, se recomienda a las EIP, en el caso de
que exista, que se exija una mayoria de dos tercios para su
nombramiento y que, de coincidir presidente y maximo
ejecutivo en la misma persona, se nombre un consejero no
ejecutivo coordinador, preferiblemente independiente, con las
facultades mencionadas en el articulo 529 septies.

Secretario del consejo de administracion

Las EIP deberian contar con un secretario del consejo, que
podra ser o no consejero, con funciones similares a las que se
concretan en el articulo 529 octies.

Evaluacion del desempeiio

El consejo de administracion de las EIP deberia realizar una
evaluacion anual de su propio funcionamiento y del de sus
comisiones, si las hubiera, y en todo caso del desempefo del
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maximo ejecutivo y del presidente de modo similar a lo
establecido en el articulo 529 nonies.

Nombramiento y reeleccion de consejeros

Las EIP deberian acompanar de un informe de la comisién de
nombramientos y retribuciones toda propuesta de
nombramiento de consejeros, como establece el articulo 529
decies.

Categorias de consejeros

Aceptamos para las EIP la clasificacion por tipos de consejeros
que se concreta en el articulo 529 duodecies. Aunque resulta
positivo que un consejero no ejecutivo sea independiente,
sobre cuando los socios minoritarios no tengan representacién
en el consejo, lo que nos parece absolutamente necesario, en
el caso de las EIP, es que los consejeros no ejecutivos sean
profesionales con conocimiento, experiencia y prestigio. El
hecho de ser independientes serfa un complemento deseable
pero no una necesidad imperiosa.

Comisiones del consejo de administracion

Se recomienda que las EIP cuenten con dos comisiones del
consejo de administracion: la de auditoria y la de
nombramientos y retribuciones, con caracteristicas parecidas a
las establecidas en los articulos 529 terdecies a quindecies,
con matizaciones en el caso de los consejeros independientes.

Remuneracion de los consejeros

En relacion con los articulos 529 sexdecies a novodecies, el
cargo de consejero en las EIP deberia ser necesariamente
remunerado. La politica de remuneracion, no obstante, deberia
ajustarse al sistema previsto en los estatutos y ser propuesta
por el consejo y aprobada, anualmente, por la junta general.
En ella deberia concretarse el maximo anual para el conjunto
de los consejeros, dejando la determinacion de su distribucion
individual a cargo del consejo de administracion. La
remuneracion de los consejeros ejecutivos deberia reconocer
su dedicacién y responsabilidades especificas mientras que la
de los no ejecutivos.

Informes anuales de gobierno corporativo y de
remuneraciones

Aunque la obligatoriedad de los informes exigidos en los
articulos 540 (IAGC) y 541 (IAR) parece excesiva para las EIP,
si serfa recomendable que en el informe de gestién, o por
separado, se informara de ambas cuestiones de un modo
resumido que explique cuél es el sistema de gobierno
corporativo utilizado por la empresa y cual es su sistema de
remuneraciones y si se ajustan, en general, a algln tipo de
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recomendaciones existentes. Dicha informacién deberia publicarse en la pagina web.
2 Recomendaciones basadas en el Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (CBGSC)

Unicamente se incluyen aqui las recomendaciones que se
consideran aplicables a las EIP.

Limitaciones estatutarias

Seria recomendable para las EIP que no se limite el nimero
maximo de votos que puede emitir un mismo accionista. Debe
respetarse el principio de “una accion, un voto”.

Sociedades integradas en grupos

En el caso de sociedades integradas en grupos es aconsejable
que se definan con precision las relaciones entre ellas y los
mecanismos para resolver los eventuales conflictos de interés
a efectos de proteger los intereses de todas las partes
involucradas y particularmente los de los accionistas
minoritarios.

Transparencia informativa

Resulta recomendable para las EIP que se publiquen en la
pagina web los informes preceptivos o voluntarios
(independencia del auditor, informes de las comisiones de
auditoria y de nombramientos y retribuciones, cuando existan,
operaciones vinculadas y responsabilidad social corporativa).

Reservas y salvedades

En el caso de las EIP, la comision de auditoria deberia velar
por que se presenten las cuentas a la junta general sin
reservas ni salvedades y, si las hubiera, por que se expliquen
con claridad a los socios.

Responsabilidad del consejo de administracion

Tanto la visién de sostenibilidad a largo plazo y la
maximizacion del valor econémico de la empresa, como la
necesidad de considerar los intereses de los diferentes grupos
de interés, son principios recomendables para las EIP.

Tamanio del consejo de administracion
Tratandose de EIP, el nimero estimado de consejeros deberia
estar entre cinco y diez.

Politica de seleccion de consejeros

Resulta recomendable a las EIP que exista una politica de
seleccion de consejeros concreta y verificable, que favorezca la
diversidad y que se base en el anélisis previo de las
necesidades del consejo. Dicha politica deberia recogerse en
un informe que se publique al convocar la junta general. La
comisién de nombramientos y retribuciones, si existe, deberia
verificar anualmente su cumplimiento. En cuanto a la
diversidad de género, las EIP deberian contar con una politica
que les permita alcanzar una presencia minima de un 30% de
mujeres en el consejo de administracion en un plazo de tiempo
razonable.

Composicion del consejo de administracion

Los consejeros no ejecutivos deberia ser una amplia mayoria
en las EIP, sin dejar de tener en cuenta la complejidad de la
sociedad y el porcentaje de participacion en manos de los
consejeros ejecutivos. Resulta también recomendable que el
porcentaje de consejeros dominicales sobre el total de
consejeros no ejecutivos no sea mayor que la proporcién entre
su participacion y el resto del capital, sin necesidad de las
reglas de atenuacion, mas propias de sociedades cotizadas,
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aunque lo usual en las EIP es que los accionistas se
encuentren representados en el consejo al ciento por ciento.
Sélo seria aconsejable una participacion proporcional de
independientes en caso de que en el capital de las EIP
existieran participaciones minoritarias no representadas en el
consejo. Es recomendable explicar por qué no se han atendido
peticiones de nombramiento de accionistas con participaciones
iguales o superiores a la de otros que si han sido aceptados.
También es aconsejable que se mantenga actualizada la
informacién de los consejeros en la pagina web.

Separacion y dimision de consejeros

Resulta recomendable para las EIP ligar la presencia de
consejeros dominicales a la presencia en el accionariado del
accionista al que representan. También seria aconsejable la
limitacion para la separacion de los consejeros independientes
a la existencia de una causa justa, la necesidad de informary
decidir sobre la continuidad de los consejeros en el caso de
procesamiento en causas penales o la necesidad de explicar
las razones del cese de un consejero antes del término de su
mandato.

Dedicacion de los consejeros

Si se limitara el nimero méximo de consejos a los que pueden
pertenecer los consejeros de la sociedad, practica aconsejable
en general, las empresas a considerarse deberian ser otras EIP
0 sociedades cotizadas.

Frecuencia de las reuniones y asistencia a las mismas

Seria aconsejable ir méas alla de lo que marca la LSC en el
articulo 245 y establecer un minimo de ocho reuniones al afio
para las EIP. También seria aconsejable la cuantificacion e
informacioén sobre las inasistencias y dejar constancia en el
acta de las preocupaciones de los consejeros no resueltas.

Informacion y asesoramiento de consejeros

Los consejeros de una EIP deberian poder disponer del
asesoramiento necesario, incluso externo y con cargo a la
empresa, asi como tener acceso a programas de actualizacion
de conocimientos. También deberian indicarse con claridad los
puntos del orden del dia que requieran decision o acuerdo de
manera que los consejeros puedan prepararlos previamente. Si
el presidente quiere someter a la aprobacién del consejo
acuerdos que no figuren en el orden del dia deberé contar con
el consentimiento de la mayoria de consejeros presentes.

El presidente, el consejero coordinador y el secretario

Nos parece procedente ampliar el catalogo de funciones
minimas de dichos administradores tomando como base las
recomendaciones 32 a 35 del GUBG, donde se concretan esas
funciones mas alla de lo recogido en la LSC.

Evaluacion periddica del Consejo

Tanto la evaluacién anual del funcionamiento del consejo
como la recomendacién de recurrir a un consultor externo e
independiente cada tres anos, resultan recomendables en las
EIP puesto que permiten identificar oportunidades de mejora
en el funcionamiento del consejo de administracion.



La comision ejecutiva

Ademas de considerar lo recogido en la LSC en cuanto a
facultades indelegables del consejo de administracion, seria
aconsejable que en las EIP, si existe comision ejecutiva, ésta
tenga una composicién por categorias de consejeros similar al
consejo. El consejo deberia tener conocimiento de los asuntos
tratados y sus consejeros deberian recibir copia de las actas de
las sesiones de la comision ejecutiva.

La comision de auditoria

En linea con lo establecido en la nueva LAC, las EIP deberian
contar con una comision de auditorfa. En este sentido es
aconsejable:

* Que la mayoria de sus miembros sean expertos en
cuestiones de contabilidad, auditoria y riesgos.

* Que exista una funcion de auditoria interna que dependa
del presidente no ejecutivo del consejo o del de la
comision de auditoria.

* Que el auditor interno presente su plan de trabajo anual a
la comision de auditoria y le someta al final de cada
ejercicio un informe de actividades.

* Que la comisién de auditoria pueda convocar a cualquier
empleado sin que sea necesaria la presencia de ningtin
otro directivo.

* Que la comisién de auditoria sea informada de las
operaciones estructurales y corporativas para que pueda
analizarlas e informar al consejo.

La funcion de gestion y control de riesgos

Se trata de una de las facultades indelegables y cruciales del
consejo de administracion. Ademaés de lo establecido en la
LAC, las EIP deberian adoptar la recomendacion 45 del
CBGSC que establece el contenido de esta funcion. Igualmente
es aplicable la recomendacion 46 en lo referente a la
existencia de una funcion interna de gestién y control de
riesgos que, en el caso de las EIP y para evitar costes y
complejidades adicionales, podria depender de la comision de
auditorfa.

La comision de nombramientos y retribuciones

Las EIP deberian seguir las recomendaciones 47 (composicion
de la comision de nombramientos y retribuciones) y 50
(funciones de la comisién, ademas de las atribuidas por la
ley). No se recomienda en el caso de las EIP que existan dos
comisiones separadas, de nombramientos y de retribuciones,
tal y como sugiere la recomendacion 48 del CBGSC. Si resulta
conveniente que la comision consulte con el presidente y el
primer ejecutivo los hombramientos y retribuciones de los
consejeros ejecutivos.

Otras comisiones especializadas del consejo de
administracion

La supervision del cumplimiento de las reglas de gobierno
corporativo, los cédigos internos de conducta y la politica de
responsabilidad social corporativa, deben ser considerados
asuntos de la maxima importancia y asumidos por el consejo
de administracién. Sin embargo, en las EIP no creemos que
sea necesaria una comisién especifica para estos asuntos, por
razones de coste y de mayor complejidad, ya que podrian ser
asumidos por alguna de las dos comisiones que si se
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recomiendan (de auditoria y de nombramientos y
retribuciones).

La responsabilidad social corporativa

La concepcion de la RSC, no sélo como una de las facultades
indelegables del consejo de administracién, sino como
componente integral de su propia estrategia, suele tener una
mayor presencia en empresas de menores dimensiones, y
particularmente en las empresas familiares, que en las
cotizadas. Por ello las funciones que recoge la recomendacion
54 del CUBSC en este sentido son plenamente aplicables a las
EIP(en esta recomendacion se detalla el contenido de la
politica de RSC). También resulta recomendable que se
informe de estos asuntos segln las metodologias cominmente
utilizadas. Como en apartados anteriores no se recomienda la
creacion de comisiones especificas sino que se prefiere la
integracion de estos asuntos en las funciones de las
comisiones que recomendamos.

Remuneraciones de los consejeros

En este asunto se recomienda no utilizar la alternativa de
opciones sobre acciones o de retribuciones referenciadas al
valor de las acciones en las EIP, dejando abierta la posibilidad
de pagar en acciones contemplada en el articulo 219 de la
LSC, en casos excepcionales y s6lo para los consejeros
ejecutivos. La retribucién variable, dirigida exclusivamente a
consejeros ejecutivos, deberia pues componerse de una
remuneracion basada en beneficios (u otras métricas mas
completas) y, en ocasiones, de una parte menor en acciones.
Ademas:

* Deben establecerse cautelas que busquen un equilibrio
entre el cumplimiento de objetivos a corto, medio y largo
plazo y se deben tener en cuenta también criterios no
financieros.

* Una parte relevante del variable deberia diferirse en el
tiempo para poder comprobar que se han cumplido
efectivamente las condiciones de rendimiento.

e Las posibles reservas y salvedades en la auditoria
deberian tenerse en cuenta en las remuneraciones
relacionadas con resultados.

* Deben existir clausulas que permitan a la sociedad
reclamar pagos realizados que no se hayan ajustado a las
condiciones de rendimiento o que se hayan abonado
atendiendo a datos inexactos acreditados con
posterioridad.

* Deberian limitarse los pagos por resolucién del contrato a
dos afos de la retribucion total anual y comprobarse los
criterios de rendimiento.

* En general la remuneracion deberia permitir atraer y
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retener consejeros con talento, pero no ser tan alta como para comprometer su independencia y libertad de criterio.

3 Otras recomendaciones complementarias

Las siguientes recomendaciones se basan en otros codigos
europeos 0 en la propia experiencia de los autores.
Reglamento del consejo de administracion

Como ya hemos afirmado con anterioridad, es aconsejable que
las EIP dispongan de un reglamento del consejo de
administracién. Dicho reglamento deberia cubrir, ademas de
las facultades consideradas indelegables por la ley, los
siguientes aspectos:

e El papel del consejo en relacién con las tareas de
aprobacion, toma de decisiones, supervision y control,
tanto en relacién con la propia empresa como con la
actividad de la alta direccién y el control y gestion de los
riesgos.

e El papel de liderazgo y de desafio bien entendido que
debe ejercer el consejo de administracién, en relacién con
las actividades desarrolladas por la alta direccién.

e La actividad de aprobacién de la estrategia de la sociedad
y de supervision y control de su ejecucion, de la
supervision del sistema de gestion y control de riesgos y
del sistema de control interno.

e La existencia y seguimiento de un plan de sucesién, tanto
de la alta direccioén, particularmente del maximo
ejecutivo, como de los propios consejeros y de los puestos
clave en el consejo.

* El proceso de toma de decisiones, en particular los
procedimientos utilizados y la informacion necesaria e
incluyendo objetivos, técnicas, analisis de propuestas
alternativas, busqueda de informacién o implementacion
de las decisiones.

Estatuto del consejero y programas de “iniciacion e ingreso”
Los consejeros de las EIP deberian contar con un documento
donde se detallen las principales responsabilidades,
caracteristicas y objetivos de su cargo. Es también
recomendable que se establezcan programas de formacién
dirigidos a actualizar y ampliar los conocimientos y habilidades
de los consejeros.

Importancia de las actas
Las actas de las reuniones deberian ser lo suficientemente
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amplias como para plasmar todos los asuntos, puntos de vista
y decisiones tomadas en el consejo.

Acuerdos entre accionistas: pactos parasociales

Es recomendable que se documenten con detalle estos
acuerdos, que se comuniquen a la sociedad y que se depositen
en el Registro Mercantil.

Responsabilidad social corporativa e involucracion de los
grupos de interés

Es recomendable que las EIP asuman la politica RSC en los
mismos términos que las empresas cotizadas. Es decir, como
una facultad indelegable que implica identificar a los grupos
de interés e investigar sus necesidades y expectativas asi como
los retos y oportunidades que plantean. El andlisis de los
impactos entre empresa y grupos de interés debe realizarse
desde la perspectiva de creacion de valor compartido y deberia
permitir el establecimiento de objetivos y politicas concretas.

Cumplimiento normativo y modelos de prevencion penal
Los recientes cambios normativos, particularmente en el
ambito penal, hacen atin méas imprescindible en las EIP la
constitucién de un modelo de organizacién y gestion con
medidas de vigilancia y control para prevenir la comision de
delitos.

Relaciones con accionistas

Es aconsejable que las EIP dispongan de un sistema de
relacién con los accionistas que permita conocer sus
opiniones, intereses y expectativas, particularmente cuando no
se hallen representados todos ellos en el consejo de
administracion.

Sistema de informacion para el consejo de administracion
Las EIP deberian disponer de un sistema de informacion
especificamente disefiado para el consejo de administracion
que contenga informacion financiera y no financiera, interna'y
externa, histdrica, presente y futura y que contemple como
minimo los asuntos relacionados con la situacién presente y
las perspectivas financieras de la empresa, el plan estratégico
y su implementacion, los riesgos, el cumplimiento normativo,
el mercado y los competidores y los aspectos relacionados con



la gestion interna y los recursos humanos.
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4 Recomendaciones dirigidas a las Entidades de Interés Publico (EIP) familiares

Las empresas familiares constituyen una parte importante de
las EIP tal y como se definen en este trabajo y de las grandes
y medianas empresas no cotizadas en general. Las siguientes
recomendaciones se dirigen al sistema de gobierno familiar
que deberia caracterizar a la mayoria de estas empresas.
Consejo asesor

Aunque frecuente en empresas familiares de menor tamano,
este drgano informal deberia estar ya superado en las que han
alcanzado el tamano y la complejidad suficientes para ser
consideradas EIP.

Protocolo familiar

Es aconsejable para cualquier empresa familiar,
independientemente de su tamano, y por tanto también para
las EIP. Se trata de un documento en el que se definen las
normas que clarifican las relaciones entre los familiares y de la

familia con la empresa. Es un acuerdo que surge del consenso
entre los familiares que son propietarios de la empresa, asi
como de los miembros de la siguiente generacién. Debe ser
aprobado y firmado por los miembros de la familia y es
recomendable que se eleve a escritura publica.

Consejo de Familia

Es el 6rgano que regula el funcionamiento de la familia
empresaria y, en particular, las relaciones de la familia con sus
actividades empresariales y extra-empresariales ligadas a la
empresa o al patrimonio familiar. Es aconsejable en las EIP
familiares cuando la dispersion del accionariado y el nimero
de familiares no es demasiado grande.

Asamblea familiar

Es un érgano recomendable para aquellas EIP familiares que
cuentan con un gran nimero de socios tras varias transiciones
generacionales.
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