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1. INTRODUCCION

El gobierno corporativo es un instrumento vital para que las empresas consigan
sus objetivos y para mediar entre los conflictos de sus participes, de manera que
todos cooperen y velen por el interés general de la sociedad.

En este sentido, el Consejo de Administracién es un mecanismo muy importante
en Espafa para solventar los problemas de gobierno corporativo debido a su
papel primordial en la gestién y supervisién de los asuntos de la sociedad y al
escaso poder del mercado en nuestro pais. Por ello, las administraciones
publicas tienen puesto el foco sobre el Consejo, con numerosas leyes y
recomendaciones centradas en este 6rgano. Entre estas Ultimas destacan las
que elabora la Comision Nacional del Mercado de Valores en su Cédigo
Unificado de Buen Gobierno, que cuenta ya con tres versiones, de aplicacion

voluntaria y basado en el principio de “cumplir o explicar”.

Ademas, la retribucién del Consejo de Administracion ha sido uno de los
aspectos del gobierno corporativo olvidado por las fuentes regulatorias durante
muchos afios. No obstante, en los ultimos afios tanto los cddigos como las leyes
se han dado cuenta de la gran importancia de este asunto como medio para
alinear intereses entre consejeros y accionistas asi como para atraer a gente
cualificada y recompensarla de manera justa por el trabajo que realizan, pero no
de una manera desproporcionada que responda a intereses particulares y no al

interés del conjunto de la compainiia.

El objetivo principal del trabajo sera ver si el mayor énfasis puesto por parte de
las instituciones para que se adopten medidas que mejoren el funcionamiento de
los Consejos de Administracion y un mayor control de las remuneraciones del
Consejo tiene un reflejo en la realidad, asi como analizar la influencia de varias

variables corporativas sobre la mencionada retribucién.

En el trabajo se expondra primero un marco teorico sobre el gobierno
corporativo, el Consejo de Administracion y su retribucion, para después realizar
un andlisis empirico, tomando como muestra 39 empresas que cotizaban en el
IBEX 35 durante el periodo 2007 — 2012, que nos indiqgue como han evolucionado
variables asociadas a estos conceptos y la incidencia de variables relacionadas

con los accionistas y el Consejo sobre las retributivas.



2. GOBIERNO CORPORATIVO

2.1 CONCEPTO Y CONFLICTOS DE INTERES

Hablar de gobierno corporativo es hablar de un choque de intereses. Intereses
que difieren entre los diferentes participantes de las empresas y que hay que
tratar de alinear para el exitoso funcionamiento de las mismas. Es por ello que
las corporaciones deben utilizar herramientas para conseguirlo y es ahi donde
aparece el concepto de gobierno corporativo.

El gobierno corporativo se refiere, por tanto, a los mecanismos que utilizan las
empresas para controlar que sus actuaciones sirvan para crear valor para los
accionistas y abarca las relaciones entre todos los stakeholders de la empresa:
accionistas, directivos, trabajadores, proveedores, clientes y administraciones

publicas (Bueno Campos, 2004).

Histéricamente visto como un problema entre accionistas y directivos (derivado
de la separacidon entre propiedad y control), en la que el directivo no toma
decisiones en la linea deseada por los inversores, actualmente esta concebido
como un problema mas amplio en la que entran en escena mas actores
relacionados con la empresa. De esta manera, hay cinco tipos de conflictos que
destacan sobre los deméas y sobre los cuales el gobierno corporativo actla
(Bueno Campos, 2004): a) accionistas y directivos; b) accionistas de control y
minoritarios; ¢) empleados con accionistas y directivos; d) actividades de
auditoria y consultoria; e) actividades de banca de inversion y gestion de

patrimonios.

Vamos a examinar los dos primeros, ya que son los mas importantes en nuestro

pais.

- Accionistas y directivos. El primero de los conflictos esta relacionado con la
divergencia de intereses y la asimetria de informacion entre estos dos agentes.
El interés de los accionistas va dirigido a maximizar el valor de las acciones de
la empresa mientras que el de los directivos estd mas enfocado en el crecimiento
de la empresa, ya que a mayor tamafio de la empresa, mayor remuneracion y
mayor reputacion. Por eso hay que utilizar medidas para alinear intereses de

ambos colectivos como: retribuir a los directivos mediante tipos de retribucion



variable que no puedan ser manipuladas, amplia representacion en el consejo
de administracion de consejeros dominicales, eficiencia en el funcionamiento de
un mercado de control societario o la posibilidad de los accionistas de emprender
acciones legales contra los directivos, en relacion a decisiones de estos ultimos

que les perjudiquen.

- Accionistas de control y minoritarios. Este conflicto estd centrado en la
obtencion de beneficios privados que obtienen los accionistas mayoritarios,
consecuencia del blindaje de estos inversores y de la direccion, que evitan
cambios en estos colectivos y que limitan la transparencia y la acciéon del
mercado de capitales como elemento de control. Asi, estos accionistas controlan
totalmente la empresa, restringiendo los derechos de propiedad de los
accionistas minoritarios y acomodando a la direccién, atrincherandola, lo que
puede llevar a que no tomen las mejores decisiones o0 desaprovechen

oportunidades de inversién que pueden ser beneficiosas para la empresa.

Un buen gobierno corporativo serd capaz de minimizar estos conflictos de

intereses, aumentando la eficiencia empresarial y la confianza de los inversores.

2.2. CODIGO UNIFICADO DE BUEN GOBIERNO

El gobierno corporativo es un tema que en las ultimas décadas ha ido creciendo
en importancia y también en preocupacion por parte de las administraciones
publicas. Debido a esto, se ha incrementado enormemente la legislaciéon y la
autorregulacion sobre este asunto en los ultimos afios. En relacién a la
autorregulacion, han visto la luz numerosos informes y codigos de buen gobierno
nacionales e internacionales, cuyo principal objetivo es que se respeten los

principios de responsabilidad, transparencia, eficacia y eficiencia.

En nuestro caso vamos a analizar el Cédigo Unificado de Buen Gobierno (en
adelante, CUBG), que siguen todas las empresas del IBEX 35. Este codigo
voluntario se basa en el principio de “cumplir o explicar’, de manera que si no se

siguen las recomendaciones del cédigo, se debe justificar la causa.

El CUBG se publicé en 2006 y ha tenido dos actualizaciones en 2013 y 2015
(que prescinde del término unificado e incorpora los principios en los que se

basan las recomendaciones). En ellos se tratan asuntos relacionados con la



estructura y el funcionamiento de los dos érganos principales de la empresa: el

Consejo de Administracién y la Junta General de Accionistas.

Las sociedades anOnimas cotizadas espafolas estan obligadas por la Ley de
Economia Sostenible a elaborar un Informe Anual de Gobierno Corporativo
donde exponen diferentes cuestiones sobre gobierno corporativo como su
estructura de la propiedad, la estructura y funcionamiento del Consejo de
Administracion, las Comisiones del Consejo o la Junta General de Accionistas.
También deberan indicar el seguimiento o la explicacion de la falta del mismo de
las recomendaciones del CUBG. Asimismo, la CNMV se encarga de elaborar un
Informe Anual de Gobierno Corporativo agregando a todas las empresas que
cotizan en el IBEX, informando sobre la evolucion en el tiempo de los parametros
de gobierno corporativo expuestos en el informe, asi como del grado de
cumplimiento de las recomendaciones del CUBG por parte de las empresas,
ademas de la calidad de las explicaciones que suministran por las

recomendaciones que no adoptan.

Esta informacion seré tenida en cuenta por los inversores y por el mercado en
general, pero nunca podra dar lugar a ningun tipo de sancién por parte de la
CNMV o0 de cualquier otro 6rgano por el no cumplimiento de las

recomendaciones, pues se trata de un codigo voluntario.

GRAFICO 2--1 Seguimiento de las Recomendaciones del CUBG por parte
de las empresas del IBEX 35 en el periodo 2007-2012
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Fuente: CNMV

En el Anexo 2 se expondran las recomendaciones hechas por el CUBG, en su

altima version, sobre los diferentes apartados del trabajo.



2.3. SISTEMAS DE GOBIERNO CORPORATIVO (Bueno Campos, 2004)

El “cdmo” o la forma de solucionar los problemas de gobierno corporativo no
es Unica para todas las empresas de todo el mundo. Dependiendo del marco
legal, institucional y accionarial en el que acttan las empresas, se utilizaran
uUNOS mecanismos u otros para resolver los problemas relacionados con el

gobierno de la misma. Dichos mecanismos se dividen en internos y externos:

Los internos son los utilizados por la propia empresa, como el sistema de
retribucion de directivos, la Junta de Accionistas, el Consejo de Administracion o
la concentracion de la propiedad. Los externos por su parte son ajenos a la
organizacién, como el mercado de control corporativo, el mercado de directivos,

el mercado de bienes y servicios o las leyes.

Dos grandes sistemas de gobierno corporativo destacan por encima de los
demas, diferenciandose por la distinta utilizacion de los mecanismos

anteriormente citados: el sistema anglosajon y el sistema continental.

- El Sistema Anglosajén: es el predominante en paises como Estados Unidos o

Gran Bretafia. Es un sistema claramente predominado por la utilizacion de
mecanismos externos de control, donde el mercado de capitales tiene gran
relevancia para valorar las decisiones de las empresas y promover el cambio en
la direccion de las mal gestionadas, mediante ofertas publicas de adquisicion de
acciones (en adelante, OPAs). La propiedad de las empresas pertenecientes a
este sistema se caracteriza por estar muy dispersa, teniendo una presencia
destacable los inversores institucionales. EI Consejo de Administracion se
encarga del control interno, contando con un gran numero de consejeros
externos. La ley tiene una fuerte presencia garantizando una alta proteccién de
los derechos de propiedad de los accionistas minoritarios y obligando a una
elevada transparencia de la informacion, abundando también los codigos de

buen gobierno.

- El Sistema Continental: se emplea en Japén y en la Europa Continental. Es un

sistema donde lo que mas resalta es la concentracion de la propiedad, con
participaciones cruzadas entre empresas y estructuras piramidales en las que
las empresas estan controladas por un banco, una empresa familiar o algun

grupo muy reducido de accionistas. Los accionistas de referencia y los bancos
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son los principales actores en el gobierno corporativo en las empresas,
colocando estos Ultimos a personas en los consejos de administracion,
pudiéndose fomentar relaciones a largo plazo entre sociedad y banca,
caracteristicas de este modelo. Los Consejos de Administracion tienen, por
tanto, una fuerte presencia externa de consejeros provenientes de bancos y de
organizaciones empresariales, siendo habitual su presencia en mas de un
consejo. Ademas, en algunos paises como Alemania, los trabajadores también
participan en el gobierno corporativo mediante la denominada Cogestion. El
mercado de capitales no es liquido y tiene poco poder como mecanismo de
control, siendo las OPAs poco usuales debido a la existencia de blindajes que
las obstaculizan. Finalmente, destacar que los accionistas de estos paises tienen
una escasa proteccion de sus derechos, lo que les obliga a tomar esa posiciéon

de control para evitar la apropiacion de sus rentas por parte de los directivos.

En la siguiente tabla comparativa podemos ver las principales caracteristicas de

cada modelo:

Tabla 2-1 Modelos de Gobierno Corporativo

Concentracion de la .
) Baja Alta
propiedad

Principales mecanismos

de control

Actores principales

Externos

Accionistas minoritarios e

Internos

Accionistas mayoritarios y

inversores institucionales banca
Mercado de capitales Muy liquido Poco liquido
OPAs Numerosas Inusuales
Visién empresarial Corto plazo Largo plazo
Proteccion de los )
) Alta Baja
derechos de propiedad
Transparencia de la .
Alta Baja

informacién
Objetivo empresarial

Fuente: elaboracion propia

Maximizacion del valor para el

accionista

Maximizacion del valor para

todos los stakeholders



3. CONSEJO DE ADMINISTRACION

3.1. CONCEPTO

El Consejo de Administracion es el érgano supremo de gobierno de una empresa
y por lo tanto un mecanismo de control interno muy importante para solucionar
los problemas de gobierno corporativo, sobre todo los relacionados con los

directivos y los accionistas.

En este 6rgano se toman las decisiones mas importantes de la empresa y se
establece y supervisa la pauta a seguir por los directivos de la compafiia. Debe
estar formado por un numero minimo de tres miembros y actuar en base a lo
establecido en su reglamento, los estatutos de la sociedad y las leyes (Ley de
Sociedades de Capital, 2010).

El Consejo de Administracion tiene que orientar sus decisiones a la satisfaccion
del objeto o interés social. Interés social que el CUBG sefiala como la
maximizacién sostenida del valor econdmico de la empresa. Sin embargo,
remarca que el interés de los accionistas no debe perseguirse a toda costa, sino
gue deberan respetarse las obligaciones concertadas con otros stakeholders, las

leyes y los principios de responsabilidad social de la compafiia (CUBG, 2013).

3.2. FUNCIONES Y TAREAS

La principal funcion que realiza el Consejo de Administracién es sin lugar a dudas
la funcién de supervision, traducida en el control sobre los directivos para que
busquen la satisfaccion del interés de la sociedad y de sus integrantes (CUBG,
2013).

Ademas de esta funcion de supervision, el Consejo de Administracion realiza
otras dos funciones basicas relacionadas (Bueno Campos, 2004): funcion

estratégica y funcion relacional.

La funcion estratégica se refiere a orientar la politica de la empresa, a participar
en la formulacion de estrategias y en las decisiones sobre la administracion de

la compaiiia.



La funcion relacional hace referencia a proporcionar recursos para que la
empresa consiga sus objetivos, relacionandose de esta manera eficientemente

con el entorno.

Entre las principales tareas que debe realizar el Consejo, destacan las
siguientes: (De Urquijo y Crespo, 2004).

- Establecer las politicas, estrategias, planes, programas y presupuestos.

- Elegir y dirigir la direccion.

- Ser motor de la expansion, de la evolucién y del cambio.

- Establecer los cauces y normas para su buen funcionamiento y configuracion.
- Autoevaluarse.

3.3. ESTRUCTURA DEL CONSEJO

En este apartado se va a hacer referencia al tamafio y a los principales actores
del Consejo, a excepcion de los propios consejeros, ya que se hablara

especificamente sobre ellos en el apartado 4 del trabajo.

3.3.1. Tamaiio

El tamafio del Consejo de Administracion debe adecuarse a las caracteristicas
propias de cada empresa. Evidentemente, una empresa cotizada deberé contar
con un mayor nimero de consejeros que una PYME debido a que se trata de
una organizacion mas compleja y mas dificil de gestionar. Sin embargo, el
namero de consejeros tampoco debe ser muy elevado porque puede ir en
detrimento de la eficacia del mismo, provocando pasividad en los consejeros y
ciertos automatismos en su funcionamiento. No obstante, un Consejo con un
namero de miembros muy escaso puede adolecer de falta de perspectivas y
capacidades para realizar bien su cometido. En este sentido, el CUBG
recomienda que el Consejo esté formado por un numero comprendido entre los
5y los 15 miembros. (CUBG, 2013).

3.3.2 .Presidente

El Presidente del Consejo de Administracion es la persona mas importante del

organo ya que de él depende, en Ultima instancia, el correcto funcionamiento y
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la eficacia del Consejo. El Presidente trata sobre todo lo que tiene que ver con la
hoja de ruta diaria del Consejo, informar a los consejeros de toda la informacion
relevante de la empresa, fomentar su participacién en el pleno asi como

organizar las evaluaciones anuales.

En relacién a esta figura, aparece la discusion sobre si es bueno que el
Presidente del Consejo sea, a su vez, el primer ejecutivo de la compafiia. Esto
conllevaria una reduccion de costes de informacion y coordinacion pero podria
crear un conflicto con la principal funcidn destinada al consejo: la supervision de
las actuaciones de la direccién. No hay una opiniéon unanime sobre este asunto,
sin embargo se aconseja en muchos cédigos, entre ellos el CUBG, que cuando
esto ocurra, se den competencias a un consejero independiente para coordinar
a los consejeros externos, ayudar a conseguir los fines para los que se cre6 el

Consejo y evaluar al Presidente. (CUBG, 2013).

3.3.3. Comisiones

Las Comisiones del Consejo surgen debido a la amplitud de las funciones que
tiene encomendadas el Consejo, que hace que tenga que delegar ciertas
responsabilidades (Comision Ejecutiva) o apoyarse en dichas comisiones para
algunas materias relacionadas con la funcion de supervisién (Comisiones de
Auditoria, Nombramientos y Retribuciones). De esta manera, la Comision
Ejecutiva tiene un caracter decisorio, constituyéndose como un “Consejo a
pequefia escala” mientras que las demas comisiones tienen un caracter
principalmente consultivo. En estas Ultimas, los miembros de las comisiones es
conveniente que sean externos a la empresa, ya que su funcién consiste en

supervisar a los directivos. (Bueno Campos, 2004).
Vamos a analizar en qué consisten cada una de las comisiones.

- Comision Ejecutiva: También denominada Comision Delegada, ya que el

Consejo delega en ella decisiones sobre asuntos importantes de la sociedad. Es
por ello que su composicion debe ser similar a la del Consejo, para evitar una
dualidad o provocar conflicto entre las decisiones de los dos 6rganos, contando
normalmente esta comision con consejeros internos y externos. Actualmente,
este drgano esta en riesgo de extincién debido a la progresiva disminucién del

tamafo de los Consejos y sobre todo al mayor nUmero de reuniones, que les
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permite tratar un mayor numero de asuntos y evitar tener que descargar

responsabilidad en la Comisién Ejecutiva. (CUBG, 2013)

- Comisidon de Auditoria: Su labor consiste principalmente en verificar la

integridad y correccion de la informacién contable y financiera de la empresa,
supervisar los servicios de auditoria interna de la compafia y promover la
independencia del auditor externo (Codigo Olivencia, 1998). Los integrantes de
esta comision deben tener la preparacion técnica necesaria en relacion a temas
contables, financieros y de gestion para realizar adecuadamente su cometido
(CUBG, 2013). Se trata basicamente de conseguir una informacién contable y
financiera fiable, tratando de evitar las manipulaciones y los fraudes, lo que
derivara en un mejor funcionamiento del gobierno de la empresa y una mejor

defensa de los intereses de sus participantes.

- Comisiéon de Nombramientos: Tiene como objetivo que los puestos de la alta

direccién y de los consejeros sean ocupados por las personas mas adecuadas
para ellos. Estas personas deben reunir unas determinadas cualidades
profesionales, asi como también de imagen debido al puesto tan importante que
ocupan. Esta comision, ademas, se encargara de proponer al Consejo de
Administracion los candidatos mas adecuados para formar parte de las otras
comisiones. Por ultimo, debe procurar que exista un plan de sucesiones para los
altos directivos y que los nombramientos de otros directivos sigan unas pautas y

no sean “puestos a dedo” por el alto ejecutivo. (Bueno Campos, 2004).

- Comisién de Retribuciones: Suele forma parte del mismo comité que la de

nombramientos. El fin de esta comision es la determinacion y supervision de la
politica de remuneracion de la empresa, en lo referente a los consejeros y a los
altos directivos (Codigo Olivencia, 1998). Es una tarea compleja por lo que el
Consejo deberia procurar que esta comision se asesore e informe muy bien a
este respecto (CUBG, 2013). Se trata de establecer sistemas que traten de
incentivar a estos colectivos y retenerles en la empresa, ademas de alinear los
intereses de directivos y los accionistas, (normalmente con algun tipo de

retribucién variable). Un sistema eficiente y equitativo para todos.
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3.4. FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

3.4.1. Sesiones del Consejo

Es importante que las sesiones del Consejo sean numerosas y se produzcan con
frecuencia para realizar correctamente sus funciones. Ademéas es importante
también la planificacidon y el contenido de las reuniones, tarea encomendada al
Presidente pero que no debe impedir la participacion de los consejeros para un
mejor y mayor tratado de los temas. Por dltimo, la asistencia y participacion
activa de los consejeros en las reuniones es vital para una mayor calidad y
riqgueza de las mismas, evitando caer en la rutina y en la pasividad. (Codigo
Olivencia, 1998).

3.4.2. Informacioén a los consejeros

La informacion que reciben los consejeros es vital para que puedan realizar
correctamente su funcion. Deben recibir toda la informacion relevante de la
empresa y de su entorno con la antelacion adecuada para exponer su punto de
vista en las reuniones del Consejo con suficiente fundamento y conocimiento de
la situacion de la compafia, lo que repercutird en una participacion mejor y
contribuira a una mayor eficacia del Consejo (Cédigo Olivencia, 1998).
Asimismo, es importante que los consejeros puedan recibir asesoramiento
externo para determinadas decisiones y programas de orientacion y

actualizacion de conocimientos cuando lo necesiten (CUBG, 2013).

3.4.3. Autoevaluacion

El Consejo debe autoevaluarse cada cierto tiempo para ver si se estan
cumpliendo los objetivos, asi como si se estan realizando, de manera adecuada,
las funciones que tienen asignadas tanto él como las comisiones. Tienen
especial relevancia también, las evaluaciones del Presidente del Consejo y del
primer ejecutivo. La autoevaluacion puede ser llevada a cabo por la propia
empresa o por expertos externos, lo que daria una mayor objetividad y evitaria
gue el Consejo caiga en la autocomplacencia. En resumen, esta practica llevara
al Consejo a ver las cosas positivas y las negativas que hay que corregir en su

foro interno y a mejorar su funcionamiento. (CUBG, 2013).
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4. CLASES DE CONSEJEROS

En este punto vamos a ver las distintas categorias de consejeros que existen:

ejecutivos, dominicales, independientes y otros externos.

- Consejeros Internos o ejecutivos: son aquellos que ocupan alguna posicion

directiva o ejecutiva en la empresa o en las empresas participadas, los que
posean una relacién con la empresa de caracter laboral, mercantil o de cualquier
otro tipo y los que tengan poder de decision sobre asuntos de la empresa o del
grupo empresarial, a través de un permiso de la empresa o de sus 6rganos, que
tenga un caracter estable (Comision Aldama, 2003). Cuando un consejero
realice funciones de direccion pero también tenga las condiciones para ser
considerado dominical, se le considerara ejecutivo (Ley de Sociedades de
Capital, 2010).

La presencia de estos consejeros se justifica por el alto conocimiento y la
informacion de la empresa que poseen estos ejecutivos, y de la necesaria
coordinacién entre la direccion y el Consejo para actuar conjuntamente en
beneficio de la sociedad. Es importante, por ello, la presencia del primer ejecutivo

de la compafiia en el Consejo de Administracion. (CUBG, 2013).

- Consejeros _externos dominicales: son los consejeros que representan un

porcentaje de acciones de la compafila que el Consejo considera como
significativo, considerando el capital flotante existente en la empresa. El caracter
de externo se refiere a la no ocupacion de puestos de gestion en la compaiiia,
asi como a la no relacion comercial o profesional con ella. El puesto en el
Consejo lo puede ocupar un accionista de forma directa o0 a través de un

representante.

Si se produce un conflicto de interés entre la empresa y los accionistas
representados, en una cuestion que es materia del Consejo, los consejeros
correspondientes deberan manifestarlo, estando obligados a abstenerse de

participar en la votacion sobre ese punto. (Informe Aldama, 2003).

- Consejeros externos independientes: los consejeros independientes son

personas con un alto prestigio profesional, experiencia y conocimientos, que no

estan relacionados con el equipo directivo ni con los accionistas de control y que
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son elegidos por reunir unas caracteristicas de imparcialidad y objetividad
(Comision Aldama, 2003). Aportan una vision externa que busca generar valor
para toda la empresa en su conjunto y defender sus intereses, especialmente los

de los accionistas minoritarios. (Bueno Campos, 2004).

Respecto a los requisitos que debe tener un consejero independiente para ser
considerado como tal, la Ley de Sociedades de Capital (2010) en su articulo 529
duodecies, sefiala varias circunstancias que inhabilitan para ser considerado

consejero independiente, entre las que destacan:

- Haber sido empleado o consejero ejecutivo de sociedades del grupo, salvo que

hubiesen transcurrido, 3 6 5 afios, respectivamente, desde entonces.

- Recibir de la sociedad o de su grupo, cualquier cantidad significativa por otro
concepto distinto al de consejero, excepto los dividendos y complementos de

pensiones, incondicionales, recibidos por una relacion laboral anterior.
- Haber sido socio durante los ultimos 3 afios del auditor externo.

- Haber mantenido en el Gltimo afio una relacion de negocios significativa con la
sociedad o con su grupo, en nombre propio 0 siendo accionista significativo,

consejero o alto directivo de una entidad que la hubiera mantenido.

- Ser conyuge o pariente de hasta segundo grado de un consejero ejecutivo o
alto directivo de la sociedad.

- No haber sido propuesto por la comisién de nhombramientos.
- Llevar en el cargo de consejero mas de 12 afios continuados.

Ademas, la ley sefala que los estatutos sociales y el reglamento del Consejo
podran prever otras situaciones de incompatibilidad distintas a las de la ley.

Por ultimo, indicar que un consejero independiente puede tener una participacion

accionarial en la compaiiia, siempre que no sea significativa.

- Otros consejeros externos: aqui se encontrarian los consejeros que no encajan
en ninguna de las otras tres categorias mencionadas. Suelen ser personas que
formaban parte de una de las otras categorias pero que por algun motivo

perdieron su condicion.
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5. LA REMUNERACION DEL CONSEJO

La retribucion del Consejo de Administracion es un aspecto de importancia
capital en el gobierno de las empresas, y especialmente en las cotizadas. La
retribucion debe ser una herramienta que sirva para atraer y retener gente con
talento, que incentive a los consejeros para que desarrollen bien su trabajo y que
sirva también como un elemento importante de alineamiento de intereses entre
accionistas y ejecutivos. Por otra parte, la remuneracion no debe ser
desproporcionada, caracterizandose por la moderacion y, como enuncia la Ley
de Sociedades de Capital de 2010 en el punto 4 de su articulo 217 “Debera en
todo caso guardar una proporcion razonable con la importancia de la sociedad,
la situacion econdmica que tuviera en cada momento y los estandares de
mercado de empresas comparables. El sistema de remuneracion establecido
debera estar orientado a promover la rentabilidad y sostenibilidad a largo plazo
de la sociedad e incorporar las cautelas necesarias para evitar la asuncion
excesiva de riesgos y la recompensa de resultados desfavorables.” Y es que este
asunto ha centrado la atencion de los medios en los Ultimos afios debido al
contraste provocado por la caida de la cotizacion y de los beneficios de muchas
empresas, con la remuneracion de sus administradores, que no hacia mas que
crecer y crecer. Estos hechos parece que han hecho reaccionar a la legislacién
y a los cédigos de buen gobierno en los afios recientes en nuestro pais,
abogando por un mejor disefio, una mayor transparencia y un mayor control de
la remuneracion del Consejo, cuestiones clave para que se cumplan los objetivos
del sistema remuneratorio, contribuyendo de esta manera a un mejor gobierno

corporativo.

5.1. LEGISLACION Y AUTORREGULACION EN ESPANA

Como se acaba de comentar, la legislacion y la autorregulacion, en lo referente
a la remuneracion del consejo en las sociedades cotizadas, ha avanzado mucho
en los ultimos afios. Esto era necesario debido al escaso tratamiento que habia
tenido siempre este tema en las leyes y en los codigos de buen gobierno, en los
que se hablaba Unicamente de establecer un sistema remuneratorio en

estatutos, informar sobre la remuneracion globalmente en la memoria anual,
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publicar en el Informe Anual de Gobierno Corporativo la identidad y retribucion

de los consejeros y poco mas (Bueno Campos, 2004).

Todo esto cambia con la llegada del Codigo Unificado de Buen Gobierno en
2006, la Ley de Sociedades de Capital de 2010 y sus posteriores modificaciones
y la Ley de Economia Sostenible de 2011.

- El Codigo Unificado de Buen Gobierno de 2006 se centro en la transparencia
de la politica retributiva, recomendando que la politica aprobada por el Consejo
se refiera a los importes de los diferentes tipos retributivos, que se enuncien los
detalles de funcionamiento de dichos tipos retributivos y la clase de consejeros
a los que se les apliquen. Asimismo, ofrece recomendaciones sobre la
conveniencia de excluir a los consejeros externos de los sistemas de retribucién
variable debido al conflicto de intereses derivado de valorar decisiones que
afecten a los resultados de la comparfia con la objetividad adecuada. Otra
recomendacion destacable es la tan demandada publicacion de la retribucion
individual de cada consejero, que solicita que se publiqgue en la memoria anual

de la sociedad, desglosada en cada concepto retributivo.

Este codigo ha tenido dos actualizaciones en 2013 y 2015, cuyas novedades en
lo referente a la remuneracion del Consejo han sido introducidas en este ultimo.
Dichas novedades estan referidas, sobre todo, a la retribucién variable.
Concretamente, a la exigencia de una mayor rigurosidad en los requisitos para
otorgarla, que se base en unos criterios de rendimiento predeterminados y
medibles, basados en objetivos a corto, medio y largo plazo y a que cuente con

unas clausulas de diferimiento y reembolso.

- La Ley de Sociedades de Capital de 2010 derogé el texto refundido de la Ley
de Sociedades Anonimas de 1989y la Ley de Responsabilidad Limitada de 1995,
asi como articulos referidos a las sociedades cotizadas y a las sociedades en
comandita por acciones establecidas en La Ley del Mercado de Valores y en el
Caddigo de Comercio, respectivamente. De esta manera, esta ley auné en buena
medida la regulacion de todas las sociedades de capital y ha supuesto ademas
un punto de inflexion en la plasmacion legal de la retribucion del Consejo de

Administracion.

16



La primera novedad se encuentra en el punto 2 de su articulo 217 y consiste en
concretar los tipos retributivos que pueden establecerse en el sistema retributivo
establecido en los estatutos sociales, pudiendo consistir en: “una asignacion fija,
dietas de asistencia, participacion en beneficios, retribucién variable con
indicadores o parametros generales de referencia, remuneracion en acciones o
vinculada a su evolucién, indemnizaciones por cese (siempre y cuando el cese
no estuviese motivado por el incumplimiento de las funciones de administrador)

y los sistemas de ahorro o prevision que se consideren oportunos.”

Otra introduccion importante, en ese mismo articulo, es la imposicion de un techo
a la retribucion de los administradores, con el requerimiento de la aprobacion de
la Junta General. En el caso de los sistemas de remuneracion basados en una
participacion en los beneficios sociales, el articulo 218 sefala que seran los
estatutos sociales los que estableceran un tope maximo, siendo la Junta General

de Accionistas la que establezca el porcentaje aplicable dentro de ese limite.

Pero aunque lo ya mencionado es de gran interés, lo que méas nos interesa es el
titulo XIV referido a las sociedades andnimas cotizadas que esta ley ha
incorporado, en el cual todo lo relacionado con la remuneracion de los consejeros

y los altos ejecutivos ocupa un espacio importante.

Lo primero aresaltar es lo mencionado sobre la Comisién de Retribuciones, que
recoge la recomendacion realizada por el CUBG, afirmando en el articulo 529
quindecies que la comision tiene que “Proponer al Consejo de Administracion la
politica de retribuciones de los consejeros y de los directores generales o de
quienes desarrollen sus funciones de alta direccién bajo la dependencia directa
del Consejo, de Comisiones Ejecutivas o de consejeros delegados, asi como la
retribucién individual y las demas condiciones contractuales de los consejeros

ejecutivos, velando por su observancia.”

Asimismo, también sefiala que la Comision de Retribuciones (y la de
nombramientos en el caso de que estén separadas) debe estar compuesta
Gnicamente por consejeros externos, con una presencia de dos consejeros
independientes como minimo, tomando nota de lo aconsejado por el CUBG,
afadiendo que el Presidente de la comision debe ser un consejero

independiente.
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A continuacion, en la seccion 3 del capitulo, dedicada a la remuneracion de los

consejeros en la sociedad cotizada, hay que destacar lo siguiente:

e El cargo de consejero estara retribuido salvo que los estatutos de la
sociedad afirmen lo contrario.

e Lafijacion de la retribucion individual de cada consejero correspondera al
Consejo de Administracién teniendo en cuenta sus responsabilidades,
términos y condiciones de sus contratos, la pertenencia a las distintas
comisiones y todas las demas circunstancias objetivas significativas,
siempre de acuerdo con la politica de remuneraciones de consejeros
aprobada por la Junta General.

e La politica de remuneraciones de los consejeros sera aprobada por la
Junta General de Accionistas, propuesta por el Consejo de Administracion
y acompafada por un informe de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones. Dicha politica deberd encuadrarse dentro del sistema de
remuneracion previsto en los estatutos sociales, debera incluir un tope
anual para el conjunto de consejeros y se aprobara cada tres afios por la
Junta General de Accionistas. Cualquier cambio producido durante esos

tres aflos también necesitara de su aprobacion.

- Por ultimo, hay que mencionar La Ley de Economia sostenible de 2011, que
introdujo en el articulo 61 ter de la Ley del Mercado de Valores (mas tarde
derogado e incorporado en una modificacion de la Ley de Sociedades de
Capital), la obligacién a las empresas cotizadas de elaborar un Informe Anual
sobre las Remuneraciones del Consejo de Administracion, separado del Informe
Anual de Gobierno Corporativo. En este informe se debera incluir una
informacion completa, desglosada, individualizada, clara y entendible sobre la
politica retributiva aplicable en ese ejercicio y la prevista para los afios siguientes.
El informe contiene una informacién mucho mas detallada que la anteriormente
mostrada en el Informe Anual de Gobierno Corporativo en los afios precedentes,
sobre todo en lo referente a los conceptos retributivos y a la individualidad de los
datos remuneratorios, sumando a ello una descripcion de los principios
retributivos que definen las caracteristicas que tendran sus componentes
remuneratorios, asi como los criterios seguidos por las empresas para

determinar el importe total y la distribucion a cada consejero. El papel de la
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Comision de Retribuciones en todo lo referente a la remuneracién también puede

aparecer en el informe.

Este informe se sometera a votacion consultiva de la Junta General Ordinaria de
accionistas o a la Asamblea General en el caso de las cajas de ahorros, y si
fuese rechazado, la politica de remuneraciones para el afio siguiente requeriria
la aprobacion de la Junta General, a no ser que ya se hubiera aprobado en esa

Junta General Ordinaria.

El contenido y la estructura del informe seran establecidos por el Ministro de
Economia y Hacienda o por la Comision Nacional del Mercado de Valores con la

delegacion expresa del primero.

5.2. TIPOS DE RETRIBUCION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Una vez analizado cudl es el contexto regulatorio actual de la retribucion del
Consejo de Administracién, a continuacién vamos a exponer los diferentes tipos
retributivos que se suelen aplicar en los Consejos de Administracién de las
sociedades cotizadas, perfectamente explicados en el Informe Anual de

Remuneraciones de los consejeros de las empresas del IBEX 35 (2013):

- Retribucién fija: Hace referencia a la compensacién en metalico y periddica que

recibe el consejero por formar parte del Consejo. Suele ser el concepto retributivo
con mas peso dentro de la remuneracion total, especialmente para los
consejeros no ejecutivos, siendo un tipo de remuneracién que sirve para atraer

al Consejo a personas competentes y con altos conocimientos.

Formando parte de la retribucién fija se encuentran los sueldos, que seria una
retribucion otorgada a los presidentes ejecutivos, consejeros delegados y

consejeros ejecutivos por las labores ejecutivas que realizan en la empresa.

- Retribucién variable: Este tipo retributivo tiene un importante peso en la

remuneracion total, especialmente para los consejeros ejecutivos. Es un tipo de
remuneracion claramente incentivadora. Se refiere a la retribucion que reciben
los consejeros al realizar ciertas funciones o alcanzar unos objetivos de
rendimiento predeterminados, individuales o grupales. Los criterios o0 parametros
gue sirven para medir si se han conseguido los objetivos o no, deben ser claros

y medibles.
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La retribucion variable se suele dividir en corto o largo plazo en funcién de si se
trata de objetivos a completar en un afio, o en un horizonte temporal superior. La
retribucion variable a largo plazo suele darse en efectivo o mediante
retribuciones vinculadas con las acciones de la sociedad como son la entrega a
los consejeros de acciones o unidades convertibles en acciones y las
remuneraciones referenciadas al valor de las acciones, como las
remuneraciones consistentes en derechos sobre la revalorizacion de las

acciones, las opciones de compra sobre acciones, o cualquier otro sistema.

- Dietas: Las dietas son, simplemente, la remuneracion que reciben los
consejeros por asistir a las reuniones del Consejo y de sus Comisiones. Por
consiguiente, el importe recibido esta relacionado, sobre todo, con el nimero de

reuniones a las que se asiste, mas que con el cargo ocupado en el Consejo.

- Indemnizaciones: Se trata de las retribuciones que reciben los consejeros

cuando cesa su relacion laboral con la sociedad. Es un tema mediatico y

polémico porque suelen ser de una cuantia muy elevada.

- Sistemas de ahorro a largo plazo y otros beneficios retributivos: En los sistemas

de ahorro a largo plazo se incluyen tanto los de aportacion definida como de
prestacion definida. Estamos hablando en este apartado de fondos y planes de
pensiones, primas por seguros de vida, jubilacion, cesion de vehiculo de la
empresa u otro tipo de prestacion asistencial otorgado por la sociedad. Son
partidas en las que la sociedad actiua como financiador total o parcial, dotadas
internamente en la sociedad o de manera externa. Este tipo de remuneracion
debe tenerse en consideracion y puede verse como un gran atractivo del puesto

de consejero.

- Remuneracidn basada en una participacion en los beneficios: Consiste en una

retribucion en metalico cuando la empresa ha obtenido beneficios en un periodo
determinado, que suele ser anual. Puede incitar a los administradores a tomar
decisiones adecuadas que generen beneficios a la compafiia, aunque eso puede
provocar también comportamientos cortoplacistas con la intencion de conseguir
a toda costa dichos beneficios y la consiguiente remuneracion, o manipular la

contabilidad para declarar beneficios cuando no los haya.
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La remuneracion de este tipo tiene ciertas limitaciones en la sociedad anénima,
ya que la participacion tiene un maximo establecido en los estatutos sociales,
ademas de que solo podrd sustraerse de los beneficios liquidos después de
haberse cubierto las reservas legal y estatutaria, y de haber restado un
dividendo del cuatro por ciento del valor nominal de las acciones o el tipo mas

alto que los estatutos hayan marcado (Ley de Sociedades de Capital, 2010).

5.3. ASPECTOS IMPORTANTES DE LA RETRIBUCION

5.3.1. Retribucién y consejeros

Un aspecto recurrente en los cédigos de buen gobierno y de las personas que
tratan sobre el tema, es que la remuneracion variable debe limitarse sobre todo
a los consejeros ejecutivos. De esta manera se alinearian los intereses de
ejecutivos y accionistas al vincular la retribucion de este tipo de consejeros al
cumplimiento de objetivos y desarrollo de funciones relacionadas con la creacion
de valor para la empresa. Es importante ademas, que dentro de esta retribucién
variable tenga el mayor peso la retribucion variable a largo plazo, pues las
decisiones mas importantes normalmente vinculan a la empresa en un horizonte
temporal amplio, siendo el objetivo de la misma y de los accionistas la creacién
de valor sostenido en el tiempo. No obstante, hay que tener en cuenta que este
tipo de retribucion también tiene inconvenientes como son (Pérez Santana,
1999): problemas en la medicién de los objetivos; efectos externos que afectan
a la variable de la que depende la remuneracién que no tienen que ver con la
actuacion del consejero; el denominado “efecto trinquete”, por el que el consejero
s6lo se esforzara hasta conseguir el objetivo de rendimiento vinculado a su
remuneracion, ya que es por lo que le van a recompensar; influencia en los
sistemas de medicidbn de desempefio que traten de magquillar el auténtico

rendimiento y recibir mas de lo que merecen.

Debido a ello, la Comisién de Retribuciones, debe disefiar este tipo de retribucion
de manera que minimicen estos problemas lo maximo posible, de manera que

se liguen adecuadamente retribucion y desempefio.

Los consejeros externos, por tanto, se recomienda que queden excluidos de este
tipo de remuneracién, pues podria poner en peligro su independencia. Una

excepcion a ello seria la remuneracion consistente en la entrega de acciones,
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pues provocaria que los consejeros se convirtieran en accionistas y miraran por
la buena marcha de la empresa, pues se jugarian algo en ella. Pero siempre con
cautela, especialmente con los independientes, para que no tengan una
participacion demasiado significativa que les convierta en dominicales. Por ello,
el CUBG (2013) recomienda que los consejeros que reciban retribucion de este
tipo, mantengan las acciones recibidas hasta su cese como consejero, para de
esa manera estar mas involucrados en la creacion de valor de la empresa. En
cambio, el resto de retribuciones variables como las opciones sobre acciones,
los sistemas de participacion en los beneficios o también los sistemas de
prevision deben quedar fuera de los componentes retributivos de los consejeros
externos, pues no tendrian la objetividad necesaria para tomar parte en

decisiones que les afectan directamente a su bolsillo de manera concreta.

La remuneracion de los consejeros externos deberia ser lo suficiente para atraer
a gente cualificada y preparada pero no tanto que comprometa su independencia
(CUBG, 2013). Especificamente, para favorecer su independencia seria bueno
qgue su retribucion procedente de su cargo como consejero de la entidad
represente un bajo porcentaje sobre su renta total anual, entre un 10 y un 15%
aproximadamente (Bueno Campos, 2004).

En general, se aconseja que los consejeros ejecutivos en base a sus funciones
y responsabilidad tengan una retribuciébn variada que incluya todos los
componentes (retribucion fija, variable, dietas, sistema de prevision...), mientras
gue los no ejecutivos en base al papel que desempefian, mas controlador,
supervisor e independiente reciban una retribucion fija, las dietas de asistencia

a las reuniones y, a lo sumo, acciones de la empresa.

5.3.2. Retribucién e Independencia

Para concluir, vamos a hablar de un aspecto importante y reiterado, sobre la
relacion entre independencia y retribucion. Este tema hace referencia a la idea
de que la independencia de las personas que fijan las retribuciones del Consejo
supone un efecto moderador en tales retribuciones y una alineacion con los
intereses de los accionistas. La ley y los cédigos estan en la linea de este

pensamiento, abogando por la existencia de una Comisién de Retribuciones,
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encomendada a disefiar y supervisar la politica retributiva de la empresa y

compuesta Unicamente por consejeros no ejecutivos.

En principio, se trata de que los consejeros ejecutivos, al no formar parte de la
comision, no podrian influir en la determinacion de sus propias remuneraciones,
de forma que fueran excesivas y no ajustadas a los intereses de los inversores.
Los consejeros externos ejercerian una funcion supervisora al esbozar los
futuros emolumentos, por lo que la remuneracién de todo el consejo responderia
a los deseos de los inversores a los que representan, evitando las
remuneraciones desproporcionadas que pongan en peligro la sostenibilidad y la
creacién de valor a largo plazo de la empresa.

En Espafia, ademas, debido a la alta concentracion accionarial en las sociedades
cotizadas, se producen conflictos entre accionistas mayoritarios y minoritarios.
Estas disputas pueden derivar en que los mayoritarios se alien con la direccion
para controlar la empresa y utilicen mecanismos para expropiar riqgueza a los
accionistas minoritarios, como las altas remuneraciones a los ejecutivos. Por ello,
el CUBG (2013) recomienda que la mayoria de consejeros de esta comision sean

independientes.

De cualquier manera, hay mas factores que pueden influir en la independencia
efectiva y eficacia del comité. Un factor importante es que el presidente ejecutivo
u otros consejeros ejecutivos influyan en el proceso de nombramiento o
reeleccién de los consejeros independientes. Segun indican De Urquijo y Crespo
(2004), la remuneracion no debe verse influida directa o indirectamente por el
presidente ejecutivo. Otro factor se refiere al hecho de que los asesores
contratados por el comité tengan como cliente al director de recursos humanos
y no al propio comité, con lo que la probabilidad de que se aconseje una
remuneracion muy elevada a los ejecutivos es mayor (Salmon et al, 2001). Por
altimo, un tamafo relativo grande de la comision respecto al consejo y una
participacion accionarial elevada de sus miembros también son caracteristicas
gue pueden darle mayor significacién al érgano, lo que conllevaria que sus
propuestas tendrian mayor probabilidad de ser aprobadas por el Consejo y la

Junta General de Accionistas (Fernandez Méndez et al, 2011).
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6. ANALISIS EMPIRICO DE LA REMUNERACION DEL CONSEJO

Después de exponer un marco tedrico sobre la esfera del gobierno corporativo,
el Consejo de Administracion y su remuneracion en las empresas cotizadas,
vamos a realizar un analisis empirico sobre este Ultimo elemento y variables
relativas al gobierno corporativo que la pueden afectar. Asi, veremos como han
evolucionado las variables analizadas en los ultimos afios y cuéles de las

corporativas influyen en las magnitudes remuneratorias y en qué sentido.

6.1. MUESTRA

La muestra esta compuesta por valores correspondientes a 39 empresas que
cotizaron en el IBEX 35 en alguno o varios afios del periodo comprendido entre

2007 — 2012. Todas las empresas analizadas se expondran en el Anexo 1.

6.2. VARIABLES

Las variables analizadas se pueden dividir en dos grupos: las variables
remuneratorias y las variables corporativas que las pueden afectar. Los valores
de ambos tipos de variables tienen su origen en el Informe Anual de Gobierno
Corporativo de las empresas del IBEX 35 que elabora la CNMV y que publica en
su pagina web, concretamente en los informes referidos al afio 2012 y al afio
20009.

Respecto a las variables corporativas, se van a analizar cuatro:

- Tamafio del Consejo: el nUumero de consejeros con el que cuentan las empresas

examinadas.

- % Capital en manos del Consejo: la suma del porcentaje de capital social que

tienen las personas que pertenecen al Consejo de Administracion.

- % Capital en manos del accionista controlador: el porcentaje de capital social

gue posee el principal accionista de la empresa.

- % Independientes en la Comisién de Retribuciones: el porcentaje que
representan los consejeros independientes que integran el Comité de

Retribuciones respecto al total de consejeros que lo forman.
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En cuanto a las variables relativas a la remuneracion, se van a estudiar las que
hacen referencia a un valor cuantitativo de la retribucion, las que desglosan la
retribucion por concepto retributivo y las que la desgranan segun lo que recibe

cada tipo de consejero. En concreto:

- Retribucién total del Consejo: es el valor total en miles de euros que reciben los

consejeros de las empresas analizadas.

- Retribucibn media del Consejo: es el cociente entre la retribucion total del
consejo y el tamafo del Consejo.

- % Retribucion fija: es el porcentaje de la retribucion total del Consejo que

consiste en una asignacion fija.

- % Retribucion variable: es el porcentaje de la retribucién total del Consejo que

esté relacionado con el rendimiento del consejero.

- % Retribucion en dietas: es el porcentaje de la retribucion total del Consejo

recibido por asistir a las reuniones del Consejo.

- Retribucion media del consejero ejecutivo: es la cantidad remuneratoria que

recibe, de media, un consejero ejecutivo en las empresas analizadas.

- Retribuciéon media del consejero dominical: es la cantidad remuneratoria que

recibe, de media, un consejero dominical en las empresas analizadas.

- Retribucién media del consejero independiente: Es la cantidad remuneratoria

que recibe, de media, un consejero independiente en las empresas analizadas.

6.3. ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS DATOS

Después de exponer la muestra y las variables que forman parte del estudio,
vamos a realizar varios analisis de los datos, realizados con el programa
estadistico SPSS. Mediante estadisticos descriptivos y un contraste de medias,
veremos los valores relevantes de las variables y su evolucion en los ultimos
anos, asi como la influencia de las variables relativas al gobierno corporativo

sobre las referentes a la remuneracion del Consejo.

Los datos cuantitativos de todas las tablas estan expresados en miles de euros.
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6.3.1. Andlisis descriptivo

En este analisis hemos realizado una tabla con los estadisticos mas destacables
de las diferentes variables referentes a todo el periodo y unos graficos que

muestran la evolucion de las variables lo largo del tiempo.

TABLA 6.1 ESTADISTICOS REPRESENTATIVOS

Variables Media Mediana | Minimo Maximo
Tamario del Consejo 14,28 15 8 24
% Capital Consejo 12,20 0,68 0 80,16
% Capital controlador 64,60 59,29 43,80 92,06
% Independientes C.Retribuciones 61,56 66,67 0 100
Retribucién total Consejo 7753,97 5625 120 50553
Retribucién media Consejo 531,91 379,67 13,33 4276,33
% Retribucion fija 42,94 37,93 0 100
% Retribucion variable 24,56 21,39 0 72,77
% Retribucion dietas 12,40 5,97 0 73,87
Retribucién media ejecutivo 225452 1662,50 0 18506,47
Retribucién media dominical 140,36 125,55 0 368,12
Retribucién media independiente 174,95 142,10 0 1579,58

Fuente: elaboracion propia

Lo primero a resaltar seria el predominio de la retribucion fija sobre el resto de
tipos retributivos, asi como la remuneracion media que reciben los consejeros

ejecutivos, que multiplica por mas de 10 la que reciben los otros consejeros.

El capital a manos del Consejo presenta mucha dispersion en los datos
analizados, ya que la mitad de los consejos analizados posee un porcentaje
infimo (por debajo del 0,68%), mientras que la otra mitad es propietaria de un
porcentaje bastante elevado, que sitia a la media en un 12,20%. Un porcentaje
elevado de esta variable deberia ayudar a alinear intereses y que el Consejo
tenga mas motivacion, si cabe, para incrementar el valor de las acciones,

ademas de influir en un mayor control de la retribucion del Consejo.

El capital que posee el accionista controlador por término medio asciende al

64,6%, de lo que se puede extraer que estos accionistas necesitan de un
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porcentaje bastante alto para controlar la empresa. Un accionista de este tipo

ejerce mucha influencia en todos los 6rganos de la empresa.

El tamafo del Consejo tiene una media de 14,28, que ronda el limite de 15
consejeros como maximo que recomienda el CUBG, existiendo bastantes
consejos que superan dicha cifra, llegando alcanzar alguno los 24 consejeros.

El nidmero de consejeros independientes en el Comité de Retribuciones
representa por término medio un 61,56% del total de consejeros, con una
mediana del 66,67%. Esto indica que se suele cumplir la recomendacién del
CUBG que aconseja que los consejeros independientes sean mayoria en dicha

comision, para favorecer, en teoria, la moderacion de las retribuciones.

Las retribuciones total y media del Consejo parecen bastante elevadas en
general, con una media de 7753,97 y 531,91 miles de euros, pero contando

ambas con una gran dispersion de los datos en base a los demas estadisticos.

GRAFICO 6.1 Tamafio medio del Consejo
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Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar el tamafio medio del Consejo no ha variado en demasia
a lo largo del periodo. No obstante, se observa que desde 2008 hasta 2012 ha
ido descendiendo, desde 14,58 a 14,00 consejeros respectivamente, lo que
podria indicar un mayor seguimiento respecto a las recomendaciones del CUBG

por parte de las empresas analizadas.
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GRAFICO 6.2 Media % capital en manos del Consejo
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Fuente: elaboracion propia

El porcentaje medio del capital en manos del Consejo ha ido aumentando
progresivamente desde 2007 hasta 2011. Sin embargo, al afio siguiente sufrid
una caida brusca, que puede indicar una reduccidn de accionistas mayoritarios
en el consejo en su condicion de dominicales y de ejecutivos con una

participacion importante en la empresa.

GRAFICO 6.3: Porcentaje medio de consejeros independientes en la Comision

de Retribuciones
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Fuente: Elaboracion propia
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El porcentaje medio de independientes en la Comision de Retribuciones ha ido
claramente in crescendo durante todo el periodo, lo que, en principio, tendria que
ayudar a conseguir mas objetividad a la hora de fijar la remuneracion, asi como

a su moderacion.

GRAFICO 6.4 Promedio retribucion media del Consejo (miles de euros)
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Fuente: elaboracion propia

La evolucion de la retribucion media de los consejeros cuenta con un pico en
2009 y una tendencia al alza a partir de 2010, de lo que se deriva que la presién
por moderar la retribucion por parte de leyes y codigos de buen gobierno parece

gue no consiguid su obijetivo.

GRAFICO 6.5 Promedio porcentaje por tipo de retribucion (miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia
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Vemos como la retribucion fija es la que tiene mas peso en la retribucion total,
peso que va aumentando a lo largo del tiempo. La retribucién variable redujo su
presencia en la remuneracion total en todos los afios, salvo en 2009. La
importancia de la retribucion en dietas sobre el total ha descendido durante todo

el espacio temporal estudiado.

GRAFICO 6.6 Remuneracién media por categoria de consejero

(miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia

El consejero ejecutivo, considerado el de mas responsabilidad y con sueldos y
retribucion variable ligados a funciones ejecutivas, gana mas de 10 veces lo que
sus compairieros en el Consejo y es el que eleva la media retributiva del mismo.
Durante el periodo su evolucion ha tenido altibajos (destacando el maximo en
2009, por varias indemnizaciones por cese cuantiosas otorgadas ese afio), no
existiendo en ningun caso una linea descendente clara hacia una mayor

moderacion.

Los consejeros independientes son los siguientes mejor pagados, pero muy lejos
de los ejecutivos. Su retribucion media tiene ligeros altibajos hasta 2010,

estabilizandose a partir de ese momento.

El consejero dominical es el peor remunerado de los tres, l6gico si tenemos en

cuenta que defender su patrimonio y hacer que los directivos actien buscando
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la creacion de valor de las acciones de la empresa ya debe ser un incentivo para
ellos. Su remuneracion media sufre una evolucion parecida a la de los
independientes, también con vaivenes hasta 2010 (aunque con una linea mas

ascendente), manteniéndose mas constante de ahi en adelante.

6.3.2 Andlisis de influencia

En este punto vamos a analizar la influencia de las variables corporativas sobre
las variables remuneratorias a través de un contraste de medias (Prueba T para
muestras independientes). Esta prueba consiste en dividir las variables
remuneratorias en dos grupos, utilizando como punto de corte la media de una
variable corporativa, para posteriormente hacer la media de ambos grupos y ver
si la diferencia es significativa. De esta manera, se podria extraer qué variables

influyen, y de qué manera, sobre la remuneracion de los consejeros.

TABLA 6.2 PRUEBA T TAMANO DEL CONSEJO

TAMANO DEL CONSEJO
VARIABLES < 14,28 >= 14,28 P - VALOR
Retribucién total del Consejo 5848,65 9640,61 0,001
Retribucién media del Consejo 506,98 556,60 0,502
% Retribucion fija 41,01 44,85 0,282
% Retribucién variable 26,48 22,65 0,114
% Retribucion en dietas 13,37 11,43 0,418
Retribucién media ejecutivo 2066,29 2435,38 0,214
Retribucion media dominical 130,01 149,71 0,124
Retribucién media independiente 183,85 166,14 0,434

Fuente: elaboracion propia

Como era de prever la influencia del tamafio del Consejo en la retribucion total
del mismo es estadisticamente significativa, siendo una relacion positiva pues

hay méas consejeros que remunerar.

Otra alteracién que se podria considerar parcialmente significativa seria la del
porcentaje de retribucién variable. Este porcentaje parece que disminuye al

aumentar el tamafo del Consejo, lo que lleva a pensar que en los consejos mas
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grandes se alinean en menor medida los intereses del consejo y de los
accionistas, consecuencia también de que un nuimero excesivo de miembros

deriva en un peor funcionamiento del 6rgano.

TABLA 6.3 PRUEBA T % CAPITAL EN MANOS DEL CONSEJO

% CAPITAL EN MANOS DEL CONSEJO

VARIABLES <12,20 >=12,20 P - VALOR
Retribucién total del Consejo 8821,53 5268,84 0,000
Retribucién media del Consejo 594,18 386,96 0,000
% Retribucién fija 42,37 44,26 0,575
% Retribucion variable 25,89 21,46 0,068
% Retribucion en dietas 12,27 12,70 0,869
Retribucién media ejecutivo 2473,41 1755,06 0,005
Retribucion media dominical 150,33 118,63 0,012
Retribucién media independiente 199,93 116,81 0,000

Fuente: elaboracion propia

El capital en manos del Consejo tiene una influencia significativa en numerosas

variables retributivas.

Tanto la retribucién total como la media disminuyen notablemente al aumentar el
capital en manos de los consejeros, lo que tiene sentido pues los intereses de
los inversores y del Consejo estan mas alineados al ser los consejeros también
propietarios, lo que hace que necesiten de menos incentivos para actuar por el
bien de la empresa.

La retribucion variable también disminuye al aumentar el capital, lo que es l6gico
ya que este tipo de retribucion se usa para alinear intereses, por lo tanto se va

reduciendo a medida que los intereses van coincidiendo.

Por ultimo, la retribucion media de todos los tipos de consejeros desciende al
aumentar la variable analizada, lo que significa que todos incrementan su
porcentaje en el capital, bastando con una retribucion menor para implicarles en

la creacién de valor de la empresa.
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TABLA 6.4 PRUEBA T % CAPITAL ACCIONISTA CONTROLADOR

% CAPITAL EN MANOS DEL ACCIONISTA CONTROLADOR

VARIABLES < 64,60 >= 64,60 P - VALOR

Retribucién total del Consejo 6135,08 7771,89 0,289

Retribucién media del Consejo 439,45 610,12 0,281

% Retribucion fija 38,59 46,49 0,345

% Retribucion variable 32,21 23,58 0,124

% Retribucion en dietas 14,72 9,40 0,240

Retribucién media ejecutivo 1909,17 2380,24 0,509

Retribucién media dominical 117,55 179,62 0,026

Retribucién media independiente 130,28 139,54 0,646

Fuente: elaboracion propia

La dnica influencia significativa, se produce sobre la remuneracion media de los
consejeros dominicales. Esto indica que este accionista influye en la fijacion de
unos emolumentos elevados a los dominicales, entre los que se encuentra.

Cuanta més alta es su inversion, mayor es su influencia y su salario.

TABLA 6.5 PRUEBA T INDEPENDIENTES COMISION RETRIBUCIONES

% INDEPENDIENTES EN LA COMISION DE RETRIBUCIONES
VARIABLES <61,56 >= 61,56 P - VALOR
Retribucién total del Consejo 6600,30 8830,73 0,045
Retribucién media del Consejo 452,69 605,86 0,037

% Retribucion fija 41,38 44,39 0,401

% Retribucion variable 25,47 23,70 0,467

% Retribucion en dietas 11,49 13,24 0,465
Retribucion media ejecutivo 2070,93 2424 0,236
Retribucién media dominical 145,36 135,26 0,431
Retribucién media independiente 162,73 186,35 0,297

Fuente: elaboracion propia

Un mayor porcentaje de independientes en la Comisién de Retribuciones,
sorprendentemente, no ayuda a reducir la retribucién del Consejo, sino que mas
bien la incrementa notablemente, tanto la retribucion total como, lo que es mas
relevante, la retribucién media del conjunto de consejeros. Este resultado, da pie
a poner en duda la verdadera independencia de estos consejeros.
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/. CONCLUSIONES

En el trabajo se han expuesto las principales caracteristicas del gobierno
corporativo, del Consejo de Administracién y de su retribucion. Posteriormente,
se ha realizado un andlisis empirico para ver si las sociedades siguen los cauces
marcados por la regulacion en algunos aspectos de estas materias, y para
determinar la influencia existente por parte de aspectos importantes de la

sociedad sobre la retribucion del Consejo en empresas del IBEX 35.

Las principales conclusiones que se pueden extraer son las siguientes:
- Viendo la tabla 2.1 se puede observar una evolucién positiva en la adopcién de
las recomendaciones del CUBG por parte de las empresas del IBEX durante el
periodo 2007 — 2012, quedando reflejado en algunos aspectos como en un
tamafo del Consejo no demasiado grande o en el creciente protagonismo de los
consejeros independientes en la Comisién de Retribuciones. Sin embargo, en
otras cuestiones importantes como la moderacion de las retribuciones de los
consejeros, las empresas no parecen estar en la linea de las leyes y codigos, sin

ver una tendencia visiblemente descendente en ningun caso.

- El capital en manos del Consejo es una variable que influye notablemente en
una mayor moderacion en la retribucién de todos los consejeros, por lo que la
regulacion deberia centrar su atencion en esta materia, incidiendo en que los

consejeros sean también accionistas de las empresas.

- Un mayor capital en manos del accionista controlador influye significativamente
en el incremento de la remuneracién de los consejeros dominicales, es decir, en
el aumento de su propia remuneracion, lo que puede indicar un abuso de su
posicion de dominio. Las leyes deberian intentar limitar este excesivo poder,

impidiéndole participar o influir directamente en la fijacion de sus emolumentos.

- Por dltimo, un mayor namero de consejeros independientes en la Comision de
Retribuciones, contrariamente a lo esperado, contribuye a elevar la retribucion
del Consejo (destacando los consejeros ejecutivos), lo que significa que tal
independencia en realidad no es tal. La influencia de consejeros internos en su
nombramiento o reeleccidn, o que la remuneracion recibida por la empresa sea
mas alta de lo adecuado, son aspectos que pueden afectar a dicha

independencia, y, por ende, aspectos que hay que vigilar.
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ANEXOQO |
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ANEXQ 2

RECOMENDACIONES DEL CODIGO DE BUEN GOBIERNO DE LAS
SOCIEDADES COTIZADAS 2015

- Responsabilidad del Consejo de Administracion

“Que el consejo de administracion desempefie sus funciones con unidad de
propésito e independencia de criterio, dispense el mismo trato a todos los
accionistas que se hallen en la misma posicién y se guie por el interés social,
entendido como la consecucién de un negocio rentable y sostenible a largo
plazo, que promueva su continuidad y la maximizacion del valor econémico de

la empresa.

Y que en la busqueda del interés social, ademas del respeto de las leyes y
reglamentos y de un comportamiento basado en la buena fe, la ética y el respeto
a los usos y a las buenas practicas comunmente aceptadas, procure conciliar el
propio interés social con, segun corresponda, los legitimos intereses de sus
empleados, sus proveedores, sus clientes y los de los restantes grupos de
interés que puedan verse afectados, asi como el impacto de las actividades de

la compaiiia en la comunidad en su conjunto y en el medio ambiente.”

- Tamarfio del Consejo de Administracion

“Que el consejo de administracién posea la dimension precisa para lograr un
funcionamiento eficaz y participativo, lo que hace aconsejable que tenga entre

cinco y quince miembros.”

- Composicion del Consejo de Administracion

“‘Que los consejeros dominicales e independientes constituyan una amplia
mayoria del consejo de administracién y que el nUmero de consejeros ejecutivos
sea el minimo necesario, teniendo en cuenta la complejidad del grupo societario
y el porcentaje de participacion de los consejeros ejecutivos en el capital de la
sociedad.”

“Que el porcentaje de consejeros dominicales sobre el total de consejeros no
ejecutivos no sea mayor que la proporcion existente entre el capital de la

sociedad representado por dichos consejeros y el resto del capital.

38



Este criterio podra atenuarse:

a) En sociedades de elevada capitalizacion en las que sean escasas las
participaciones accionariales que tengan legalmente la consideracion de

significativas.

b) Cuando se trate de sociedades en las que exista una pluralidad de accionistas

representados en el consejo de administracion y no tengan vinculos entre si.”

“Que el numero de consejeros independientes represente, al menos, la mitad del
total de consejeros. Que, sin embargo, cuando la sociedad no sea de elevada
capitalizacion o cuando, aun siéndolo, cuente con un accionista, o varios
actuando concertadamente, que controlen mas del 30% del capital social, el
namero de consejeros independientes represente, al menos, un tercio del total

de consejeros.”

“Que en el informe anual de gobierno corporativo, previa verificacion por la
comisién de nombramientos, se expliquen las razones por las cuales se hayan
nombrado consejeros dominicales a instancia de accionistas cuya participacion
accionarial sea inferior al 3% del capital; y se expongan las razones por las que
no se hubieran atendido, en su caso, peticiones formales de presencia en el
consejo procedentes de accionistas cuya participacion accionarial sea igual o
superior a la de otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros

dominicales.”

- Frecuencia de sus reuniones vy asistencia de los consejeros

“Que el consejo de administracion se reuna con la frecuencia precisa para
desempeiiar con eficacia sus funciones y, al menos, ocho veces al afio,
siguiendo el programa de fechas y asuntos que establezca al inicio del ejercicio,
pudiendo cada consejero individualmente proponer otros puntos del orden del

dia inicialmente no previstos.”

“Que las inasistencias de los consejeros se reduzcan a los casos indispensables
y se cuantifiqguen en el informe anual de gobierno corporativo. Y que, cuando

deban producirse, se otorgue representacion con instrucciones.”
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“Que cuando los consejeros o el secretario manifiesten preocupacion sobre
alguna propuesta o, en el caso de los consejeros, sobre la marcha de la sociedad
y tales preocupaciones no queden resueltas en el consejo de administracion, a

peticion de quien las hubiera manifestado, se deje constancia de ellas en el acta.”

- Informacién y asesoramiento a los consejeros

“‘Que la sociedad establezca los cauces adecuados para que los consejeros
puedan obtener el asesoramiento preciso para el cumplimiento de sus funciones
incluyendo, si asi lo exigieran las circunstancias, asesoramiento externo con

cargo a la empresa.”

“Que, con independencia de los conocimientos que se exijan a los consejeros
para el ejercicio de sus funciones, las sociedades ofrezcan también a los
consejeros programas de actualizacion de conocimientos cuando las

circunstancias lo aconsejen.”

“Que el orden del dia de las sesiones indique con claridad aquellos puntos sobre
los que el consejo de administracién debera adoptar una decision o acuerdo para
gue los consejeros puedan estudiar o recabar, con caracter previo, la informacién

precisa para su adopcion.

Cuando, excepcionalmente, por razones de urgencia, el presidente quiera
someter a la aprobacion del consejo de administracién decisiones o acuerdos
que no figuraran en el orden del dia, sera preciso el consentimiento previo y
expreso de la mayoria de los consejeros presentes, del que se dejara debida

constancia en el acta.”

“Que los consejeros sean periodicamente informados de los movimientos en el
accionariado y de la opinién que los accionistas significativos, los inversores y

las agencias de calificacion tengan sobre la sociedad y su grupo.”

- Presidente del Consejo

“Que el presidente, como responsable del eficaz funcionamiento del consejo de
administracion, ademas de ejercer las funciones que tiene legal vy
estatutariamente atribuidas, prepare y someta al consejo de administracion un
programa de fechas y asuntos a tratar; organice y coordine la evaluacion

periddica del consejo, asi como, en su caso, la del primer ejecutivo de la
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sociedad; sea responsable de la direccion del consejo y de la efectividad de su
funcionamiento; se asegure de que se dedica suficiente tiempo de discusion a
las cuestiones estratégicas, y acuerde y revise los programas de actualizacion

de conocimientos para cada consejero, cuando las circunstancias lo aconsejen.”

“Que cuando exista un consejero coordinador, los estatutos o el reglamento del
consejo de administracion, ademas de las facultades que le corresponden
legalmente, le atribuya las siguientes: presidir el consejo de administracion en
ausencia del presidente y de los vicepresidentes, en caso de existir; hacerse eco
de las preocupaciones de los consejeros no ejecutivos; mantener contactos con
inversores y accionistas para conocer sus puntos de vista a efectos de formarse
una opinion sobre sus preocupaciones, en particular, en relacién con el gobierno

corporativo de la sociedad; y coordinar el plan de sucesién del presidente.”

- Evaluacion peridédica del Consejo

“Que el consejo de administracion en pleno evalle una vez al afio y adopte, en

su caso, un plan de accion que corrija las deficiencias detectadas respecto de:
a) La calidad y eficiencia del funcionamiento del consejo de administracion.
b) El funcionamiento y la composicion de sus comisiones.

c) La diversidad en la composicion y competencias del consejo de

administracion.

d) El desempefio del presidente del consejo de administracion y del primer

ejecutivo de la sociedad.

e) El desempefio y la aportacién de cada consejero, prestando especial atencién

a los responsables de las distintas comisiones del consejo.

Para la realizacion de la evaluacién de las distintas comisiones se partira del
informe que estas eleven al consejo de administracion, y para la de este ultimo,

del que le eleve la comision de nombramientos.

Cada tres afios, el consejo de administracion sera auxiliado para la realizaciéon
de la evaluacién por un consultor externo, cuya independencia sera verificada

por la comision de nombramientos.

41



Las relaciones de negocio que el consultor o cualquier sociedad de su grupo
mantengan con la sociedad o cualquier sociedad de su grupo deberan ser
desglosadas en el informe anual de gobierno corporativo.

El proceso y las areas evaluadas seran objeto de descripcion en el informe anual
de gobierno corporativo.”

- Comision Ejecutiva

“Que cuando exista una comision ejecutiva, la estructura de participacion de las
diferentes categorias de consejeros sea similar a la del propio consejo de

administracion y su secretario sea el de este ultimo.”

“Que el consejo de administracion tenga siempre conocimiento de los asuntos
tratados y de las decisiones adoptadas por la comision ejecutiva y que todos los
miembros del consejo de administracion reciban copia de las actas de las

sesiones de la comision ejecutiva.”

- Comision de Auditoria

“‘Que los miembros de la comisién de auditoria, y de forma especial su
presidente, se designen teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en
materia de contabilidad, auditoria o gestiébn de riesgos, y que la mayoria de

dichos miembros sean consejeros independientes.”

“Que bajo la supervision de la comisién de auditoria, se disponga de una unidad
gue asuma la funcién de auditoria interna que vele por el buen funcionamiento
de los sistemas de informacién y control interno y que funcionalmente dependa

del presidente no ejecutivo del consejo o del de la comision de auditoria.”

“Que el responsable de la unidad que asuma la funcién de auditoria interna
presente a la comisibn de auditoria su plan anual de trabajo, informe
directamente de las incidencias que se presenten en su desarrollo y someta al

final de cada ejercicio un informe de actividades.”

“Que, ademas de las previstas en la ley, correspondan a la comision de auditoria

las siguientes funciones:

1. En relacidn con los sistemas de informacion y control interno:
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a) Supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion
financiera relativa a la sociedad y, en su caso, al grupo, revisando el
cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada delimitacion del

perimetro de consolidacion y la correcta aplicacion de los criterios contables.

b) Velar por la independencia de la unidad que asume la funcion de auditoria
interna; proponer la seleccion, nombramiento, reeleccion y cese del responsable
del servicio de auditoria interna; proponer el presupuesto de ese Servicio;
aprobar la orientacion y sus planes de trabajo, asegurandose de que su actividad
esté enfocada principalmente hacia los riesgos relevantes de la sociedad; recibir
informacion periddica sobre sus actividades; y verificar que la alta direccion tenga

en cuenta las conclusiones y recomendaciones de sus informes.

c) Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados
comunicar, de forma confidencial y, si resulta posible y se considera apropiado,
anonima, las irregularidades de potencial trascendencia, especialmente

financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa.
2. En relacién con el auditor externo:

a) En caso de renuncia del auditor externo, examinar las circunstancias que la

hubieran motivado.

b) Velar que la retribucion del auditor externo por su trabajo no comprometa su

calidad ni su independencia.

c) Supervisar que la sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV el
cambio de auditor y lo acomparie de una declaracion sobre la eventual existencia

de desacuerdos con el auditor saliente y, si hubieran existido, de su contenido.

d) Asegurar que el auditor externo mantenga anualmente una reunion con el
pleno del consejo de administracion para informarle sobre el trabajo realizado y
sobre la evolucion de la situacion contable y de riesgos de la sociedad.

e) Asegurar que la sociedad y el auditor externo respetan las normas vigentes
sobre prestacion de servicios distintos a los de auditoria, los limites a la
concentracion del negocio del auditor y, en general, las demas normas sobre

independencia de los auditores.”
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“Que la comision de auditoria pueda convocar a cualquier empleado o directivo
de la sociedad, e incluso disponer que comparezcan sin presencia de ningun otro

directivo.”

“‘Que la comisibn de auditoria sea informada sobre las operaciones de
modificaciones estructurales y corporativas que proyecte realizar la sociedad
para su analisis e informe previo al consejo de administracion sobre sus
condiciones economicas y su impacto contable y, en especial, en su caso, sobre

la ecuacion de canje propuesta.”

- Comision de Nombramientos vy retribuciones

“Que los miembros de la comision de nombramientos y de retribuciones —o de la
comision de nombramientos y la comision de retribuciones, si estuvieren
separadas— se designen procurando que tengan los conocimientos, aptitudes y
experiencia adecuados a las funciones que estén llamados a desempefiar y que

la mayoria de dichos miembros sean consejeros independientes.”

“Que las sociedades de elevada capitalizacion cuenten con una comisién de

nombramientos y con una comision de remuneraciones separadas.”

“‘Que la comisiébn de nombramientos consulte al presidente del consejo de
administracion y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmente cuando se

trate de materias relativas a los consejeros ejecutivos.

Y que cualquier consejero pueda solicitar de la comision de nombramientos que
tome en consideracion, por si los encuentra idéneos a su juicio, potenciales

candidatos para cubrir vacantes de consejero.”

“Que la comisién de retribuciones ejerza sus funciones con independencia y que,

ademas de las funciones que le atribuya la ley, le correspondan las siguientes:

a) Proponer al consejo de administracion las condiciones basicas de los

contratos de los altos directivos.
b) Comprobar la observancia de la politica retributiva establecida por la sociedad.

c) Revisar peridodicamente la politica de remuneraciones aplicada a los

consejeros y altos directivos, incluidos los sistemas retributivos con acciones
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y su aplicacién, asi como garantizar que su remuneracion individual sea
proporcionada a la que se pague a los demas consejeros y altos directivos de la
sociedad.

d) Velar por que los eventuales conflictos de intereses no perjudiquen la

independencia del asesoramiento externo prestado a la comision.

e) Verificar la informacion sobre remuneraciones de los consejeros y altos
directivos contenida en los distintos documentos corporativos, incluido el informe

anual sobre remuneraciones de los consejeros.”

“Que la comisién de retribuciones consulte al presidente y al primer ejecutivo de
la sociedad, especialmente cuando se trate de materias relativas a los
consejeros ejecutivos y altos directivos.”

- Remuneraciones de los consejeros

“Que la remuneracion de los consejeros sea la necesaria para atraer y retener a
los consejeros del perfil deseado y para retribuir la dedicacién, cualificacion y
responsabilidad que el cargo exija, pero no tan elevada como para comprometer
la independencia de criterio de los consejeros no ejecutivos.”

“Que se circunscriban a los consejeros ejecutivos las remuneraciones variables
ligadas al rendimiento de la sociedad y al desempefio personal, asi como la
remuneracion mediante entrega de acciones, opciones o derechos sobre
acciones o instrumentos referenciados al valor de la accion y los sistemas de
ahorro a largo plazo tales como planes de pensiones, sistemas de jubilacion u

otros sistemas de prevision social.

Se podra contemplar la entrega de acciones como remuneraciéon a los
consejeros no ejecutivos cuando se condicione a que las mantengan hasta su
cese como consejeros. Lo anterior no sera de aplicacion a las acciones que el
consejero necesite enajenar, en su caso, para satisfacer los costes relacionados

con su adquisicién.”

“Que en caso de remuneraciones variables, las politicas retributivas incorporen
los limites y las cautelas técnicas precisas para asegurar que tales

remuneraciones guardan relacion con el rendimiento profesional de sus
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beneficiarios y no derivan solamente de la evolucién general de los mercados o

del sector de actividad de la compafiia o de otras circunstancias similares.
Y, en patrticular, que los componentes variables de las remuneraciones:

a) Estén vinculados a criterios de rendimiento que sean predeterminados y
medibles y que dichos criterios consideren el riesgo asumido para la obtencién

de un resultado.

b) Promuevan la sostenibilidad de la empresa e incluyan criterios no financieros
que sean adecuados para la creacion de valor a largo plazo, como el
cumplimiento de las reglas y los procedimientos internos de la sociedad y de sus

politicas para el control y gestién de riesgos.

c) Se configuren sobre la base de un equilibrio entre el cumplimiento de objetivos
a corto, medio y largo plazo, que permitan remunerar el rendimiento por un
desempefio continuado durante un periodo de tiempo suficiente para apreciar su
contribucion a la creacién sostenible de valor, de forma que los elementos de
medida de ese rendimiento no giren Unicamente en torno a hechos puntuales,

ocasionales o extraordinarios.”

“‘Que el pago de una parte relevante de los componentes variables de la
remuneracion se difiera por un periodo de tiempo minimo suficiente para
comprobar que se han cumplido las condiciones de rendimiento previamente

establecidas.”

“Que las remuneraciones relacionadas 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 un porcentaje relevante de la remuneracion variable de los consejeros
ejecutivos esté vinculado a la entrega de acciones o de instrumentos financieros

referenciados a su valor.”

“Que una vez atribuidas las acciones o las opciones o derechos sobre acciones
correspondientes a los sistemas retributivos, los consejeros no puedan transferir
la propiedad de un numero de acciones equivalente a dos veces su
remuneracion fija anual, ni puedan ejercer las opciones o derechos hasta

transcurrido un plazo de, al menos, tres afios desde su atribucion.
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Lo anterior no sera de aplicacion a las acciones que el consejero necesite

enajenar, en su caso, para satisfacer los costes relacionados con su adquisicion.”

“Que los acuerdos contractuales incluyan una clausula que permita a la sociedad
reclamar el reembolso de los componentes variables de la remuneracién cuando
el pago no haya estado ajustado a las condiciones de rendimiento o cuando se
hayan abonado atendiendo a datos cuya inexactitud quede acreditada con

posterioridad.”

“Que los pagos por resolucion del contrato no superen un importe establecido
equivalente a dos afios de la retribucion total anual y que no se abonen hasta
qgue la sociedad haya podido comprobar que el consejero ha cumplido con los

criterios de rendimiento previamente establecidos.”
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