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1. Introducción 

 
Una de las relaciones claramente significativas para cualquier organización o 
empresa es la mantenida entre la dirección/gestión y los propietarios, 
independientemente de la forma jurídica que presente. En la actualidad, en un 
sistema económico globalizado y financiarizado, la separación entre la 
propiedad y la gestión se ha incrementado exponencialmente. Muchas de las 
empresas en la actualidad están gestionadas por personas que apenas tienen 
contacto con los propietarios, de los que en teoría defienden sus intereses a 
través del interés de la empresa. Esta separación entre propiedad y gestión se 
pone de manifiesto de manera radical en las empresas cotizadas en los 
mercados financieros organizados o bolsas, pero también ocurre en otro tipo de 
fórmulas de inversión colectiva, como son los fondos de inversión, de 
pensiones o los de capital riesgo, entre otros. 
 
La distancia entre propiedad y gestión hace que se generen riesgos relevantes 
para la empresa y, por ende, para el impacto que esta produce en las distintas 
partes interesadas. La responsabilidad social de las empresas se fundamenta 
conceptualmente en el reconocimiento y gestión de los impactos que las 
actuaciones de las empresas generan sobre el ejercicio de derechos y 
oportunidades de sus partes interesadas, en el ámbito económico, social, y 
ambiental. 
 
El gobierno corporativo es un ámbito de dicho concepto, pero orientado 
fundamentalmente a gestionar los impactos sobre los derechos de una parte 
interesada muy concreta, los accionistas e inversores. El gobierno corporativo 
incorpora aspectos del gobierno de la empresa, cómo este se relaciona y 
supervisa con la gestión de la misma, cómo se vela por los derechos de 
propiedad, de participación, de información, y de representación de los 
accionistas, entre otros. No obstante, los mecanismos en la actualidad no son 
completamente eficaces, como se ha podido vislumbrar desde la crisis de 
2008. Una de las razones que la originan es la separación entre los intereses 
de las empresas, los propietarios, y los directivos.  
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La ineficacia de los sistemas de buen gobierno de las empresas permitió que 
se tomaran decisiones de gestión, por parte de los directivos, contrarias a los 
intereses de las empresas y, por tanto, de sus propietarios, produciéndose 
impactos negativos en sus derechos como parte interesada y muchas veces en 
la sociedad en su conjunto. 
 
Los propios sistemas de gobierno de muchas empresas permitían y permiten 
que se den marcos de viciados incentivos a los directivos, haciendo que se 
debilite o se quiebre en la práctica el respeto de estos mismos sobre los 
principios de lealtad, transparencia y diligencia debida en la toma de sus 
decisiones. Esto llevó, en ocasiones, a que las decisiones tomadas asumieran 
riesgos, impactos o costes claramente perjudiciales para los intereses de la 
empresa y sus propietarios, pero beneficiosos para los intereses de los 
gestores y altos directivos. Son varias las razones que explican que se haya 
extendido este tipo de conductas en gestores socialmente irresponsables, pero 
todas ellas se basan en principios o aspectos de responsabilidad social 
corporativa (principio de lealtad, transparencia, de diligencia debida, seguridad, 
propiedad, aspectos de participación y representación de los propietarios, 
composición del consejo, sistemas de nombramiento y supervisión, medidas de 
blindaje, políticas retributivas del consejo y alta dirección, la gestión de riesgos, 
etcétera) sobre los que el ámbito del buen gobierno corporativo busca 
gestionar. 
 
Desde este ámbito del gobierno de las empresas se pretende evitar riesgos 
sobre estos aspectos, y mejorar los impactos de las prácticas del gobierno 
sobre los intereses y derechos de las partes interesadas, propietarios, 
accionistas e inversores, especialmente. El principal objetivo del gobierno 
corporativo es la generación de confi anza sobre el gobierno y gestión de la 
empresa, utilizando criterios alineados a los intereses y derechos de los 
propietarios, y gestionando los impactos y riesgos que se producen sobre los 
derechos del resto de partes interesadas (stakeholders) de la empresa 
(Comisión Europea, 2011). Por ello es importante que las organizaciones 
tengan definida una estrategia que fomente la confianza, basada en la 
transparencia y diligencia de los órganos directivos, como conceptos 
fundamentales, sobre los que se sustente una relación estable entre la 
organización y los stakeholders relevantes, como son los accionistas, 
inversores, comisionistas, y cualquier otra fi gura que detenta la propiedad. 
 
La Unión Europea define el gobierno corporativo como el sistema por el cual se 
dirigen y controlan las organizaciones, a través de un entramado complejo y 
sofisticado de relaciones entre el comité directivo, el consejo de administración, 
los accionistas, y otros stakeholders. Esta definición se centra en el marco, el 
proceso relacional y los actores protagonistas, pero no incluye el objetivo de 
mejora de impactos sobre derechos, en especial el de propiedad. Otro aspecto 
del gobierno de una organización es que cualquier modelo debe contar con un 
enfoque dinámico que le permita, por un lado, tomar las decisiones necesarias 
para el desarrollo del negocio alineadas a los intereses y derechos de los 
propietarios, y por otro, que pueda adaptarse de una manera eficaz a los 
cambios de la empresa, el mercado, y el entorno; es decir, la estructura del 
gobierno debe evolucionar a lo largo de la vida de la empresa. 
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2. Regulación Obligatoria y Soft-Law 
 
La discusión sobre cómo gobernar adecuadamente una empresa gestionada 
por directivos que no representan la propiedad de forma que se genere 
confianza en los propietarios —en tanto sus derechos son garantizados y las 
decisiones son alineadas a sus intereses— es tan antigua como la separación 
de propiedad y gestión en las organizaciones y empresas. 
 
No obstante, los antecedentes más cercanos en materia de gobierno 
corporativo se pueden encontrar en Reino Unido, a través del Informe Cadbury, 
de 1992, reconocido como una de las primeras propuestas de código de buen 
gobierno. En Estados Unidos, la Ley Federal Sabarnes Oxley (2002), surgida a 
raíz de los escándalos financieros de algunas grandes corporaciones (Enron, 
Tyco International, WorldCom, etcétera) fue promulgada con carácter de 
obligatorio cumplimiento a todas aquellas empresas cotizadas en mercados 
estadounidenses, y se ha convertido en un modelo de referencia para 
organizaciones en todo el mundo. Una de las cuestiones más novedosas que 
introdujo fue la necesidad de establecer sistemas anónimos y efi caces que 
permitieran a empleados y otras partes interesadas denunciar comportamientos 
ilegales, no éticos, negligentes, y corruptos en la gestión de la empresa. 
 
En el ámbito europeo, las empresas que emiten acciones admitidas a 
negociación en un mercado regulado están sujetas a una combinación de 
legislación y normativas de carácter no vinculante, conocida como soft-law, 
basada en recomendaciones y códigos de buen gobierno, en donde las 
empresas emiten un reporte e informan sobre el grado de cumplimiento o no 
cumplimiento de las recomendaciones propuestas (cumply or explain, traducido 
al español como “cumplir o explicar”). 
 
Aunque cada país ha sido responsable de desarrollar su propio modelo, 
basado en este tipo de códigos, la Directiva 2006/46/CE (Comisión Europea, 
2011) promueve su aplicación, al exigir que las empresas que cotizan en bolsa 
mencionen en su informe de gobierno corporativo si aplican un código de este 
tipo, y que informen al respecto según el planteamiento de cumply or explain. 
Esta es la característica común de las regulaciones de gobierno corporativo 
que basan su articulación en normas blandas o no preceptivas. Es decir, 
aunque no obliga a las empresas a seguir los requisitos de gobierno 
enunciados por la guía, sí es obligatorio informar sobre el grado de seguimiento 
o cumplimiento de la organización de tales recomendaciones. En caso que no 
se siga la recomendación, sí se obliga a informar sobre las razones de este 
comportamiento alejado de la recomendación de buen gobierno. En España, 
aunque hubo iniciativas previas de guías o códigos de buen gobierno de las 
empresas cotizadas, en la actualidad, desde 2005, están en vigor las 
recomendaciones del Código Unificado de Buen Gobierno de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores de España, conocido también como “Código 
Conthe” (CNMV, 2006). 
 
Por otro lado, existen también iniciativas (soft-law) de organismos 
internacionales, como la promovida por la Corporación Financiera Internacional 
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(en el folleto Gobierno Corporativo) o los Principios de Gobierno Corporativo de 
OECD (OECD, 2004), dirigidos a los países miembros y los no miembros de la 
OECD con la tarea de evaluar y perfeccionar los marcos legal, institucional, y 
reglamentario aplicables al gobierno corporativo en sus respectivos países, y la 
de ofrecer orientación y sugerencias a las bolsas de valores, los inversores, las 
sociedades y demás partes que intervienen en el proceso de desarrollo de un 
modelo de buen gobierno corporativo. Los principios de la OECD centran su 
atención sobre las sociedades con cotización oficial, tanto financieras como no 
financieras, y se encuentran en constante discusión a través de mesas de 
trabajo regionales. 
 
La proliferación de códigos de buen gobierno en el panorama internacional se 
basa principalmente en la regulación de la transparencia informativa. No 
obstante, también en la mayoría de las regulaciones los códigos de gobierno 
corporativo son utilizados como motivación a las organizaciones, para que 
incorporen en su gestión normas y prácticas de gobierno corporativo que vayan 
más allá del cumplimiento normativo. Esta visión de “cumplir o explicar” se 
fundamenta en la lógica de la eficiencia del principio de autorregulación de los 
actores económicos, principio, y eficiencia que después de la crisis de 2008 se 
ha puesto gravemente en entredicho. En este sentido, la aproximación 
estadounidense iniciada con la Ley Sabarnes Oxley, en 2002, y desarrollada 
con la actual Ley Dodd Frank, en 2010, específicamente para las empresas 
extractivas cotizadas, es distinta y más exigente, buscando la transparencia, y 
otros aspectos del gobierno, como requisitos mínimos a cualquier empresa 
cotizada en Estados Unidos. 
 
En líneas generales, estos códigos, basados en la visión de cumplir o explicar, 
presentan las recomendaciones esenciales para la gestión y supervisión de las 
sociedades cotizadas, e incluyen normas de gobernanza correcta y 
responsable. En el ámbito europeo, algunos países miembros han adecuado 
estas reglas corporativas al tamaño de la empresa, incluyendo aquellas en las 
que el accionista mayoritario es también a la vez el administrador, y facilitando 
así su seguimiento y cumplimiento por parte de las pymes cotizadas. 
 
Sin embargo, un buen gobierno también es importante para los accionistas de 
las empresas no cotizadas, pues estos tienen también que gestionar los 
riesgos derivados de la separación entre propiedad y gestión. Aunque en 
numerosas legislaciones se recogen algunas reglas de gobierno corporativo en 
las disposiciones del derecho de sociedades, todavía existe un vacío 
regulatorio o propositivo al respecto. Si bien ya se está dando a nivel europeo o 
nacional alguna iniciativa de códigos voluntarios, incluso por parte de algunos 
organismos profesionales, sin embargo no cuentan todavía con marcos 
normativos al mismo nivel que las organizaciones que operan en mercados 
regulados. 
 
3. El Seguimiento del Buen Gobierno a través de Cumply or Explain 
 
Los códigos de buen gobierno agrupan una serie de recomendaciones, acerca 
de las que las organizaciones informan sobre su grado de cumplimiento, a 
través de la fórmula cumply or explain. 
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Esta facilidad respecto a la poca exigencia de cumplimiento puede plantear 
dificultades en cuanto a la evaluación sobre cómo se realiza el seguimiento de 
los principios y recomendaciones de buen gobierno por parte de las empresas. 
Entre las empresas que participan en el índice bursátil IBEX 35 de España, es 
una práctica relativamente frecuente que cuando la compañía afirma cumplir 
una recomendación, apoye dicha afirmación con datos u otro tipo de 
referencias que permitan comprobarlo. 
 
Pero también es frecuente que en los casos en los que el cumplimiento es 
parcial o no se puede evidenciar, las empresas se limiten a dar respuesta a la 
recomendación, sin argumentarla con información complementaria que permita 
dicha comprobación (ORSC, 2009). Conclusiones similares se alcanzan en el 
panorama internacional según el documento de la OECD (2010) Corporate 
Governance and the Financial Crisis: Conclusions and Emerging Good 
Practices to Enhance Implementation of the Principles, en el que expone que 
en aquellos mercados con una jurisdicción débil frente a los intereses de los 
inversores o en organizaciones con un control corporativo muy concentrado, la 
aplicación de cumply or explain se ha basado en respuestas superficiales sobre 
el cumplimiento. Esta característica no mandatoria del enfoque genera un 
déficit de transparencia que pone en riesgo el derecho a saber de propietarios, 
inversores, y otras partes muy interesadas en el gobierno de la empresa y sus 
posibles consecuencias. 
 
Tras la crisis económica y financiera ha quedado patente que los códigos de 
buen gobierno y su aplicación han resultado ineficaces en relación con 
aspectos fundamentales como las prácticas de remuneración, blindajes, 
gestión de riesgos corporativos o las políticas de incentivos de las empresas 
financieras.  
 
Esta crisis y sus efectos ha evidenciado que este criterio de cumply or explain 
se ha convertido en una fórmula basada en criterios subjetivos, por parte de los 
directivos, a la hora de llevar a cabo el ejercicio de rendición de cuentas, 
principalmente, en lo que respecta al incumplimiento de las prácticas de buen 
gobierno. Uno de los principales problemas del soft-law se centra en la 
separación existente entre las regulaciones y su aplicación real. En la 
actualidad, resulta evidente la necesidad de que los Gobiernos y organismos 
reguladores fomenten y apoyen la aplicación efectiva de las normas de buen 
gobierno, basado no tanto en la forma de las recomendaciones, sino en su 
contenido, pasando a aplicar así un enfoque basado en el cumplimiento de 
principios y requisitos de buen gobierno, así como los resultados de las 
compañías. 
 
Por tanto, en aquellos Estados con códigos voluntarios o disposiciones 
similares donde se plasmen los resultados del gobierno corporativo, es 
necesario que cuenten con mecanismos de vigilancia y cumplimiento que 
sirvan para asegurar la aplicación efectiva y oportuna de dichas normas y 
códigos, ya sea a través del propio Estado o de los organismos reguladores, y 
cuyo enfoque final esté basado en los principios de interés público y 
transparencia (OECD, 2010). Esto servirá igualmente para que las autoridades 
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de regulación, control, y supervisión asuman una función y responsabilidad 
mayor respecto al gobierno de las empresas. En definitiva, las administraciones 
públicas son las responsables de dotar de marcos normativos eficaces y 
supervisar su cumplimiento, para que los mercados sean eficientes. En este 
sentido, los aspectos que recoge el gobierno corporativo, así como la 
transparencia real entre actores, son requisitos imprescindibles para que los 
riesgos derivados por la separación entre gestión y propiedad sean 
gestionados y mitigados eficientemente. Por ende, las administraciones 
públicas, como las reguladoras y las supervisoras, tienen un papel muy 
relevante en la definición y supervisión de un marco mandatorio de buen 
gobierno, como en otros ámbitos de responsabilidad social de las empresas. 
 
4. Aspectos Básicos de las Políticas para Garantizar el Principio de 
Transparencia y el Deber de Informar 
 
4.1 Transparencia 
 
Está considerada en el gobierno corporativo como la pieza angular de la 
relación con los accionistas, ya que es la base fundamental para generar el 
criterio o conocimiento acerca de la adecuada gestión de la organización por 
parte de los órganos de dirección ejecutiva. Si los accionistas no consideran 
que reciben la información adecuada, a tiempo, correcta, y completa para su 
toma de decisiones, su confianza en la existencia de una relación transparente 
se tambaleará, y por tanto es muy probable que tampoco se genere confianza 
ni en las personas, ni en las decisiones tomadas por la estructura ejecutiva de 
la organización. 
 
La transparencia no debe ser entendida solo desde un punto de vista 
cuantitativo o económico-contable, a través de la información económica-
financiera, sino que debe abarcar también aspectos cualitativos de la 
información como estructura y prácticas del gobierno de cada organización, así 
como los relativos a los procesos de toma de decisión. 
 
La organización tiene el deber de asegurar el derecho de los accionistas, 
inversores o propietarios a disponer de información completa (tanto cuantitativa 
como cualitativa) y correcta, sin ocultar o distorsionar datos u hechos 
relevantes, de forma equitativa, simétrica y en tiempo útil para todos ellos, 
independientemente del porcentaje o posición en la propiedad de la empresa. 
Por ejemplo, con el fi n de aumentar la transparencia del proceso de toma de 
decisiones de la organización, algunos de los códigos de buen gobierno en el 
ámbito europeo (Comisión Europea, 2009) recogen la recomendación de que 
los accionistas reciban la información detallada y completa previa a la junta 
general de accionistas, y que la organización haga públicas con antelación las 
propuestas que el consejo de administración quiere elevar a la junta general de 
accionistas. En la actualidad, se observa que la asistencia a las juntas 
generales de accionistas es baja en comparación con el capital y el número de 
propietarios. En parte es posible que sea por la tendencia de inversión 
minorista o de fondos de inversión colectivos, pero la verdad es que aunque 
siempre se cumple con lo establecido en la ley de sociedades aplicable, en 
realidad no se podría asegurar que, ni por el tipo de información que se 
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suministra, ni por la forma en que se hace, se esté asegurando eficazmente el 
derecho de acceso a la información de la mayoría de los propietarios sobre los 
asuntos relevantes para ellos en sus decisiones de inversión. Esta sin duda es 
una de las debilidades que tienen los sistemas de gobierno de las empresas, y 
que estas deben profundizar, para solventarla. 
 
4.2 Obligaciones de rendición de cuentas 
 
Es importante que la organización tenga definidos los mecanismos para el 
cumplimiento de sus obligaciones de rendición de cuentas, cuya finalidad es 
informar públicamente sobre la estructura de gobierno, los instrumentos que 
establece para garantizar esta información, así como las medidas que 
aseguren la calidad de dicha información. 
 
Con relación a la información sobre la estructura y prácticas de gobierno, la 
organización debe tener definido cómo comunica la estructura de la propiedad 
de la sociedad, dando una imagen fi el y actualizada. Este tipo de información 
incluye la estructura del capital, porcentajes de participación, como las 
relaciones de índole familiar, comercial, contractual o societaria que existen. 
Esto es especialmente relevante, pues es necesario tener un perímetro 
concreto, limitado y estructurado cuando se trate de grupos de empresas, con 
el fi n de entender las relaciones entre ellas y cómo son gestionadas. Ello 
incluye las operaciones vinculadas “intragrupo”, en las que participan las 
sociedades filiales con accionistas externos distintos a los de la sociedad 
dominante.  
 
Las operaciones intragrupo son una de las informaciones relevantes que puede 
ponerse en evidencia si existen riesgos de prácticas y decisiones de gestión 
que puedan poner en riesgo los intereses de la empresa y por tanto de la 
propiedad. Tras este tipo de operaciones se pueden esconder riesgos de todo 
tipo (económico, social o ambiental), pero especialmente preocupantes los 
asociados a la contabilidad, la fiscalidad, u otras prácticas, que al tratarse en 
modo poco ético o ilegal pueden afectar la responsabilidad y viabilidad de la 
empresa en el futuro. 
 
Otro ejemplo de necesidad de rendición de cuentas, y que es objeto del buen 
gobierno, es dar a conocer cómo la organización tiene definidas (y cómo 
informa a los propietarios) las medidas proteccionistas, también conocidas 
como blindajes, para los miembros de sus órganos ejecutivos y de 
administración. Esta información debería estar relacionada no solo con el 
número de los beneficiarios de tales medidas o indemnizaciones por resolución 
anticipada de la relación contractual entre la sociedad y el consejero ejecutivo, 
sino además con el órgano responsable de su aprobación y del detalle de su 
contenido. 
 
El verdadero ejercicio de transparencia sería, además de informar de manera 
detallada sobre tales medidas de blindaje (práctica poco habitual en los 
informes de las empresas), que el máximo órgano soberano de la organización, 
es decir, la junta general de accionistas, sea quien decida en última instancia, a 
propuesta del consejo, la aprobación o no de tales medidas. Esto supondría, en 
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muchos casos, un freno al establecimiento de clausulas desmesuradas e 
incomprensibles2. En la actualidad, en la mayoría de los códigos de buen 
gobierno solo piden que sea informada la junta general de accionistas a título 
consultivo, pero no que deba ser aprobado por ella. Esto, como es obvio, 
genera un riesgo elevado sobre la adecuación y proporcionalidad de las 
medidas de blindaje, ya que son los miembros del propio consejo los que a la 
postre las proponen, aprueban y disfrutan, con el incentivo viciado y 
endogámico que puede surgir. 
 
Ante la práctica desproporcionada por parte de las empresas financieras tras la 
crisis, la Comisión Europea ha recomendado que sea necesario garantizar que 
los pagos por rescisión —los llamados “paracaídas de oro”— no representen 
una recompensa del fracaso y que se respete su función esencial como red de 
seguridad en caso de terminación anticipada de un contrato. Para ello es 
necesario que esos pagos se limiten de antemano a una determinada duración 
o un determinado importe —por lo general no más de la remuneración anual de 
dos años (calculada sobre la base exclusiva de sus componentes fijos) — y 
que no se paguen si la rescisión obedece a lo inadecuado de los resultados 
conseguidos o en caso que el consejero abandone la empresa por decisión 
propia. 
 
Esto no excluye las indemnizaciones por despido en los casos en que se ponga 
fi n a un contrato antes de tiempo como consecuencia de los cambios operados 
en la estrategia de la empresa o en situaciones de fusión y/o absorción de 
sociedades (Comisión Europea, 2009). 
 
En la actualidad, es una práctica común que la información sobre blindajes sea 
ofrecida de manera global a todos los consejeros agrupados por categoría, sin 
más detalle, formando parte de la política de retribuciones presentada a la 
Asamblea con carácter consultivo, sin que un accionista pueda tener una 
imagen del contenido y detalle de tales medidas por consejero. Por tanto, es 
necesario partir de la transparencia en la información para generar confianza 
en la sociedad. 
 
4.3 Estructura de la administración 
 
Respecto a la estructura de la administración, es necesario que se informe 
sobre la composición, reglas de organización y funcionamiento de los órganos 
máximos de decisión, identidad, trayectoria, participación en la propiedad, 
remuneración, funciones, relaciones con entidades externas, procedimientos de 
selección y cese de cada uno de sus miembros. También se considera 
relevante, para poder enjuiciar, el cumplimiento del deber de lealtad de los 

                                                 
2
 Por ejemplo, en 2009, se retiró de su cargo José Manuel Entrecanales, y recibió una indemnización de € 

9.6 millones por 18 meses al frente de Endesa. Es difícil de comprender por qué una decisión empresarial 
por la que Acciona vende su participación, recibiendo a cambio cuantiosas plusvalías y teniendo en 
cuenta que al frente de Acciona está el propio señor Entrecanales, tiene que generar algún tipo de 
indemnización laboral, y desde luego que menos esa cantidad. Supuestamente, una indemnización tiene 
su razón en el reconocimiento por parte de la empresa que le ha ocasionado al trabajador un perjuicio por 
la decisión de prescindir de sus servicios, y le indemniza con una cantidad para facilitarle una situación 
desahogada mientras encuentra otro empleo. En este caso no se cumple ninguna de las circunstancias 
antes descritas. 
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administradores hacia los propietarios, la información sobre todas las 
operaciones vinculadas e intragrupo en el caso de existir filiales. 
 
También es importante dar a conocer cómo es el sistema implantado para 
evaluar, gestionar, mitigar o reducir los riesgos que afectan a la organización. 
 
Por último, se debe definir cómo van a funcionar los órganos últimos de 
representación y decisión de la propiedad, como son la junta general de 
accionistas o la asamblea general de socios o cualquier otra forma de órgano, 
así como los procesos de relación entre los propietarios y la organización. 
 
Respecto a este aspecto, es importante que la organización tenga definido qué 
tipo de  decisiones, por su relevancia e influencia en la naturaleza e intereses 
de la empresa, deben ser elevadas a estos órganos para que se pronuncien. 
Así, se debe reservar a la junta general de accionistas las decisiones 
relacionadas con la modificación de la estructura de la organización y 
principalmente aquellas relacionadas con la incorporación de sociedades 
filiales, o la enajenación o adquisición de activos operativos esenciales que 
impliquen modificación del objeto social, o aquellas operaciones de tal 
importancia que equivalgan a la liquidación de la sociedad. 
 
4.4 Instrumentos de información 
 
Es necesario que la empresa tenga definida mediante políticas operativas los 
instrumentos de información que sobre gobierno corporativo emplea y cómo los 
ejercita. Es habitual que las empresas cotizadas elaboren un informe anual de 
gobierno corporativo, en el que se recoge el nivel de cumplimiento de los 
códigos de buen gobierno, y que a su vez se facilite toda la información sobre 
gobierno corporativo en la página web de la organización, con independencia 
de que se utilicen otros métodos o instrumentos. En muchos casos se basa en 
el criterio de cumply or explain, según los modelos de los organismos 
reguladores. 
 
La estrategia de comunicación y los medios empleados pueden ser elegidos 
por imposición legal, o porque así lo ha decidido voluntariamente la propia 
organización. Sin embargo, respecto a la calidad de la información a 
suministrar, la organización debe ser consciente de que se debe explicar el 
porqué de la estructura y procedimientos de gobierno corporativo elegidos, y de 
su grado de cumplimiento o implantación real. 
 
5. Los Derechos de los Accionistas y Deberes de los Administradores 
La organización debe tener definidas políticas que garanticen el principio de 
seguridad de los derechos de los propietarios, y el deber de lealtad y diligencia 
de los administradores. También debe describirse cómo se gestiona su 
implantación. 
 
5.1 El principio de seguridad 
 
El concepto que recoge el principio de seguridad se basa en la confianza que 
todos los propietarios o inversores tienen sobre el sistema de distribución y 
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proporcionalidad en el Consejo, y sobre que las decisiones que de él se derivan 
sean coherentes con los intereses de la organización con independencia de los 
porcentajes de participación de la propiedad, no permitiendo abusos de los 
administradores y los propietarios de participaciones accionariales de control. 
Este principio se sostiene fundamentalmente sobre un sistema que garantice la 
transparencia, pero no basta con ella, la organización debe informar de qué 
forma y mediante qué políticas y procedimientos garantiza este principio de 
seguridad fundamentalmente enfocado a generar confianza en los propietarios 
minoritarios y otros stakeholders. 
 
Tales medidas deben garantizar la implicación de los accionistas a través de la 
supervisión activa de la organización, el diálogo con el consejo de 
administración, y el ejercicio de sus derechos de voto y cooperación junto con 
otros propietarios para mejorar la gobernanza de la empresa. Entre ellas, se 
recoge la posibilidad de votación separada de asuntos que sean 
sustancialmente independientes, con el fi n de que los accionistas puedan 
ejercer de forma separada sus preferencias de voto, especialmente cuando se 
trate de la modificación de estatutos o el nombramiento de consejeros, el 
fraccionamiento y delegación del voto. 
 
Existen otras medidas menos frecuentes en las prácticas empresariales, como 
son la posibilidad de la votación electrónica, proponer nuevos puntos en el 
orden del día o la publicación de información sobres los puntos del orden del 
día propuestos, que pueden servir para fomentar la cooperación entre 
accionistas, también la creación de foros de cooperación o solicitar a otros 
accionistas que deleguen su voto. 
 
Dichas medidas deben garantizar además la protección de los accionistas 
minoritarios frente a los inversores o accionistas dominantes, especialmente 
con los inversores a largo plazo y los gestores de activos. Una de las maneras 
en las que los accionistas mayoritarios pueden abusar de su poder es a través 
de las transacciones con partes vinculadas. Por ello, es necesario que la 
organización incluya en sus cuentas anuales la información sobre las 
transacciones efectuadas con partes vinculadas, indicando el importe y la 
naturaleza de la transacción, entre otros datos. 
 
Existen propuestas en el ámbito europeo que aconsejan el nombramiento de 
un experto independiente por parte del consejo que proporcione a los 
accionistas minoritarios una opinión imparcial sobre las transacciones con 
partes vinculadas, y que se sometan a la aprobación en la junta general de 
accionistas. Serviría así para que los accionistas minoritarios puedan defender 
sus intereses a través de la votación. Otras iniciativas proponen limitar el voto 
de los accionistas mayoritarios en estas juntas (Comisión Europea, 2011). 
 
Es importante que la organización tenga definidos los mecanismos de 
colaboración con los accionistas y principalmente con los inversores 
institucionales. La presencia de inversores de fondos en las organizaciones y 
sus consejos de administración puede implicar una visión cortoplacista en pro 
de la generación de beneficios para generar el máximo rendimiento de su 
inversión, afectando a largo plazo a la estabilidad del mercado, generando 
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comportamientos gregarios, etcétera. Así, la peligrosa relación entre la 
previsión de obtención de beneficios y el reparto de dividendos puede hacer 
que los accionistas vean con buenos ojos la asunción de riesgos excesivos por 
parte de la empresa, favoreciéndose en el reparto de beneficios, si la estrategia 
sale bien, o limitando a la pérdida de valor de la acción, si la estrategia fracasa. 
Tras la gestión de la crisis financiera se ha visto la necesidad de supervisar 
este tipo de relación, previniendo el comportamiento inadecuado de algunos 
inversores especulativos, con búsqueda de rendimientos de corto plazo, que en 
vez de facilitar estabilidad a la empresa provoca fuertes tensiones sobre las 
mismas, casi nunca relacionadas con los resultados de la misma. 
 
Ante este problema, en el ámbito de la Unión Europea, se están identificando 
iniciativas que proponen incrementar el nivel de transparencia de los inversores 
respecto a las empresas en las que invierten, a través de mecanismos de 
diálogo entre los emisores y accionistas, que generen la implicación de estos 
en las empresas en las que invierten (Comisión Europea, 2011). 
 
5.2 Deber de diligencia 
 
En relación con los deberes de los administradores, como el de diligencia y 
lealtad, la organización debe tener definidos los mecanismos que aseguren el 
cumplimiento específico de dichos principios. 
 
En lo que respecta al deber de diligencia, la organización tendrá mecanismos 
que garanticen la continua dedicación, el tiempo y el esfuerzo necesarios para 
seguir de forma regular las cuestiones que plantea la administración de la 
organización mediante la obtención de información, así como de la 
colaboración o asistencia que se considere adecuada. 
 
También debe garantizarse la participación activa en los órganos de 
administración, en sus comisiones y tareas, informándose, expresando opinión, 
e instando al resto de los miembros de dichos órganos a tomar decisiones que 
favorezcan el interés último de la organización. Para ello se establecerá el 
control, la asistencia, y la participación a las reuniones del consejo. 
 
En caso de ser necesario, deben oponerse a los acuerdos contrarios a la ley, a 
los estatutos o al interés de la organización, solicitando que quede reflejo de 
ello en las actas. 
 
Deben proactivamente instar la convocatoria de las reuniones, así como la 
inclusión de asuntos en la agenda de los órganos de gobierno cuando lo 
consideren necesario para el interés último de la organización. En caso de ser 
necesario, tienen la obligación de solicitar la información que se considera 
necesaria para completar la ya suministrada y poder tener un juicio objetivo e 
independiente del funcionamiento general de la administración de la 
organización. 
Para asegurar el cumplimiento del deber de lealtad por parte de los 
administradores, la organización debe tener definidas las políticas, normas y 
procedimientos que orienten a las organizaciones y permitan y faciliten la 
verificabilidad de las conductas. 
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Para ello, deben recoger aspectos mínimos relacionados con pautas de 
comportamiento como la preservación del secreto sobre datos e informaciones 
de la empresa, el no desempeño de puestos en organizaciones competidoras, 
evitar los conflictos de intereses entre los administradores, o sus familiares más 
directos, y la organización, o al menos informar sobre ellos. También 
relacionado con la prohibición del uso indebido de la organización o de su 
posición dentro de ella. La abstención de intervenir en deliberaciones y 
votaciones en las que tenga un interés particular. El deber de informar de los 
cambios significativos de su situación particular, así como del porcentaje de 
propiedad que posee o que representa. E igualmente informar a la sociedad 
sobre todas las reclamaciones, denuncias sobre la organización a la que 
representa, de cualquier índole, que por su importancia puedan afectar 
gravemente a la responsabilidad y reputación de la empresa. 
 
6. Generación de Valor, Gestión de la Responsabilidad Social Corporativa, 
y Gestión de Riesgos 
 
Una pieza fundamental para entender cómo se imbrican las pautas de gobierno 
corporativo en la gestión de la responsabilidad social corporativa es evidenciar 
que la gobernanza y estrategias de la organización sean concebidas con una 
visión a largo plazo, generando valor, y asegurando la integridad de la 
información financiera y no financiera, más que desde una visión de intereses o 
beneficios en el corto plazo. 
 
En el contexto de la responsabilidad social, es el gobierno el agente de cambio 
necesario para que una organización se responsabilice de los impactos de sus 
decisiones y operaciones como medida de integración de la responsabilidad 
social en la empresa. Un eje referencial de ello es la aplicación de la norma 
ISO 26000. 
 
Por tanto, la organización debe encuadrar las políticas y procedimientos de 
gobierno, como cualquier ámbito de la responsabilidad social corporativa, en 
coherencia con las leyes locales, nacionales e internacionales. Pero también 
respecto a los riesgos e impactos que producen sus decisiones y actuaciones 
sobre los derechos de las distintas partes interesadas, y en especial respecto a 
la dignidad de la persona, en el valor de la justicia y en definitiva en todos los 
derechos humanos universales. 
 
Bajo la visión de orientarse hacia la supervivencia y mejora de la organización 
en su conjunto, a largo plazo se debe asumir que la organización genera 
impactos sobre el ejercicio de derechos y oportunidades de las partes 
interesadas. Así, sus expectativas e intereses deben ser considerados a la hora 
de la toma de decisiones por parte de la empresa. 
 
Tradicionalmente se ha venido entendiendo que la finalidad efectiva de los 
sistemas de gestión de riesgos era centrarse en la mitigación de los impactos y 
la eliminación de los riesgos, idea principalmente secundada por los 
organismos reguladores y otras entidades normativas, sin entender que otro 
objetivo del sistema de la gestión de riesgos es asegurar que los riesgos son 
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comprendidos, gestionados y, en su caso, comunicados a sus principales 
stakeholders. Para ello se debe tener una concepción global y por unidad de 
negocio. 
 
Por tanto, debe estar alineada la estrategia corporativa con el sistema de 
gestión de riesgos, para tratar de evitar el fracaso de los sistemas de gestión 
de riesgos, como ha ocurrido en la crisis financiera internacional de 2008 y 
2009. Durante la cual, los sistemas de control interno no facilitaron información 
oportuna para que la junta general de accionistas conociera los riesgos 
financieros, estableciéndose así una separación absoluta entre la política de 
gestión de riesgos y la propia estrategia corporativa. De esta manera, al no 
ponerlos en evidencia —los riesgos asociados a las estrategias, así como las 
decisiones avaladas por el Consejo y promovido por los directivos— ante los 
accionistas y otras partes interesadas, se dio lugar a un proceso de ignorancia 
del riesgo hasta llegar a su materialización. Los hechos de esta reciente crisis 
ponen en cuestión, entonces, a los sistemas de gestión del riesgo empleados 
hasta ahora, por ineficaces. 
 
El consejo de administración debe asegurar que se informa de manera 
transparente, completa y comprensible sobre el proceso de gestión de riesgos 
y del resultado detallado de sus evaluaciones, sin necesidad de revelar 
secretos comerciales, pero estableciendo una clasificación priorizada de los 
factores de riesgo más relevantes y aportando detalles sobre los criterios 
seguidos para tal orden (OECD, 2010). 
 
En este sentido, es importante recordar que aparte de informar sobre el 
sistema genérico de gestión de riesgos establecido en la empresa y la 
clasificación de riesgos genéricos, se debe informar sobre la identificación de 
riesgos concretos, la gestión de los mismos y las medidas tomadas para su 
prevención, así como la materialización concreta de riesgos en el ejercicio 
sobre el que se informa y sus consecuencias. También conviene recordar que, 
bajo el paradigma de la responsabilidad social, los riesgos sobre los que se 
debe informar no son solo los puramente económicos, financieros o de 
negocio, sino también todos los que tienen que ver con impactos en derechos 
humanos, ambientales, sociales o corrupción. 
 
En líneas generales, la práctica empresarial ha demostrado en los reportes de 
información que las organizaciones tienden a sintetizar la información hasta el 
punto que los riesgos quedan minimizados. 
 
Tampoco se ha tenido en cuenta la gestión de riesgos en relación con la 
cadena de valor, externalidades, proveedores, joint ventures, etcétera. En la 
actualidad es necesario que los reguladores de los códigos de gobierno incidan 
en el seguimiento y supervisión de las políticas y prácticas de gestión de 
riesgos por parte de las organizaciones. 
 
7. La Estructura de los Órganos de Gobierno 
 
La organización debe tener definidas las políticas de composición, estructura, 
normas de funcionamiento, obligaciones, y derechos de los principales órganos 
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de gobierno, en donde se acuerdan decisiones relevantes y/o se supervisan las 
mismas, así como sus resultados. 
 
7.1 La junta o asamblea general 
 
En lo que respecta a los procedimientos de funcionamiento de la junta o 
asamblea general de accionistas o socios, como órgano soberano, se debe 
garantizar la participación de los accionistas. 
 
Para ello deberá hacerlo de manera ordenada, es decir, definiendo el contenido 
de la información mínima suministrada al propietario o socio con ocasión de la 
junta o asamblea general. No hay que olvidar que los miembros del consejo 
deben actuar de buena fe, con la debida diligencia y cuidado, y en el mejor 
interés de la empresa y de los accionistas. Esta información debe ser completa, 
incluyendo las propuestas de acuerdo, justificadas, que se vayan a presentar, 
así como todas las informaciones relacionadas con las mismas de forma 
inteligible con el fin de poder formar criterio de decisión por parte del 
propietario. 
 
Debe contener también la información sobre los criterios de gobierno 
corporativo y su observancia, información relacionada con los consejeros, tanto 
la relativa al perfil profesional y biográfico, como la pertenencia a otros 
consejos de administración, categoría de consejero, indicando si se trata de un 
consejero dominical, el accionista al que represente o con quien tenga vínculos, 
fecha del primer nombramiento e incluso las acciones de la empresa de la que 
sea titular y opciones sobre ellas. 
 
7.2 Reglamento de junta o asamblea general 
 
El reglamento de junta o asamblea general debe regular al menos cómo se 
desarrollan la convocatoria y orden del día. También las propuestas de 
acuerdos e información a disposición del accionista durante el periodo de 
preparación de la junta con el fin de que se pueda solicitar información 
complementaria si lo consideran necesario, así como facilitar la difusión de 
propuestas alternativas. 
 
Este es uno de los puntos donde la Comisión Europea establece 
recomendaciones para que la empresa facilite los medios para fomentar la 
cooperación entre los accionistas, a través de la web corporativa u otros 
medios que sirvan para mejorar la gobernanza empresarial. 
 
Por otro lado, debe estar contemplado en el reglamento cómo llevar a cabo la 
celebración y desarrollo de la junta o asamblea general, describiendo tanto el 
régimen de desarrollo de la junta, con relación a la presidencia, el orden y 
duración de las intervenciones escritas y verbales, asistencia del auditor 
externo, de las comisiones específicas del consejo y forma del acta, como la 
forma de garantizar y facilitar la expresión de la voluntad mediante el voto de 
los propietarios o socios. 
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También es recomendable que se establezca la necesidad o no de elevar a la 
junta o asamblea general la decisión sobre ciertos aspectos que se consideren 
transcendentales para el futuro de la organización o los intereses de sus 
propietarios o socios. Esto sería extensible a las medidas de blindaje, 
remuneraciones de cargos del consejo y la alta dirección de la empresa, entre 
otras. 
 
7.3 El consejo de administración 
 
La empresa debería tener articulado en un reglamento las normas sobre la 
composición del consejo de administración, así como la descripción de sus 
responsabilidades y procesos de funcionamiento. 
 
En relación con los miembros del consejo de administración, estos deben 
cooperar de forma efectiva para cumplir, de forma unitaria, las funciones 
definidas. Es necesario que la empresa promueva consejos competentes, y 
para ello debe propiciar el acceso a los consejeros de programas de formación 
y capacitación que aseguren la competencia de los miembros al puesto 
designado. Por otro lado, también debería tener establecido procesos de 
evaluaciones periódicas del consejo, en el que se evaluará su rendimiento 
anual, su composición, organización, y funcionamiento como grupo, la 
competencia y eficacia de cada uno de sus miembros y comités, y la 
consideración de su rendimiento en función de los objetivos que se hubieran 
fijado. Del resultado de este análisis deberían ser informados los accionistas en 
la junta general. 
 
Tanto la Comisión Europea como la OECD proponen además que, para la 
evaluación, la empresa se apoye de un evaluador externo de manera periódica 
(tres años). Su función sería mejorar las evaluaciones del consejo, aportando 
una perspectiva objetiva y compartiendo las mejores prácticas de otras 
empresas. Este enfoque, según la Unión Europea, proporcionaría una 
oportunidad para que los miembros del consejo establezcan objetivos 
individuales y colectivos, para posteriormente medir el desempeño según lo 
planificado, de una manera constructiva y reflexiva (Comisión Europea, 2011). 
 
7.4 Composición del consejo de administración 
 
La organización debería garantizar de qué forma se intenta cubrir la 
representación del mayor porcentaje de la propiedad de la organización, 
teniendo en cuenta la estructura propietaria existente y dentro de la 
operatividad del consejo. También debería velar para que los consejeros 
externos sean mayoría en el consejo, y en especial dando un papel 
preponderante a los consejeros independientes. Los consejos deben designar 
un número suficiente de consejeros no ejecutivos capaces de emitir un juicio 
independiente en asuntos donde puede haber un potencial de conflicto de 
interés. Esta proporción buscaría que prevalezca un juicio independiente de la 
gestión ejecutiva de la empresa a la hora de asegurar la integridad de la 
información financiera y no financiera, la revisión de las transacciones con 
partes relacionadas, la designación de los miembros del consejo y consejeros 
ejecutivos y la remuneración de los consejeros (OECD, 2004). 
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7.5 Tipología de los consejeros 
 
Respecto a la tipología de los consejeros, estos pueden ser: (a) ejecutivos 
(aquellos con funciones ejecutivas y una relación contractual, laboral o 
mercantil con la empresa), (b) independientes (los identificados como de 
reconocido prestigio profesional, y por ello son invitados a aportar su 
experiencia, con la finalidad de asegurar la imparcialidad y objetividad), y (c) 
dominicales (propuestos por los accionistas en razón de una participación 
estable de la propiedad de la sociedad). El consejo debe asegurar el equilibro 
necesario para garantizar la función de supervisión y reflejar la diversidad de 
conocimientos, de género, y de experiencia precisa para desempeñar sus 
funciones con eficacia, objetividad, e independencia. Uno de los grandes retos 
no resuelto en la actualidad es la independencia real de los consejeros 
considerados como independientes por las empresas. Es obvio que en la 
actualidad es cuestionada la independencia que tienen la mayoría de este tipo 
de consejeros, ya sea por el procedimiento de selección y nombramiento, por la 
historia más vinculada con las personas y empresas representadas en el 
consejo que frente a la mayoría de los accionistas minoritarios —de quienes en 
teoría representarían sus intereses—, ya sea por la pertenencia o relación con 
la propia empresa en tiempos pasados, o por la larga duración del propio 
mandato o puesto de consejero. Sin duda que esta fi gura es esencial para el 
buen gobierno de las empresas, y en especial para la defensa de los intereses 
generales de los accionistas, incluidos los minoritarios, aunque no siempre se 
ha sabido ajustar a la necesidad real. 
 
Otro aspecto interesante es que estos independientes deberían representar al 
menos un porcentaje parecido al de la propiedad de minoritarios, y esto no 
siempre es así. 
 
7.6 Pluralidad del consejo 
 
En la actualidad, los procesos de internacionalización de los mercados llevan 
aparejados una mayor presencia de capital extranjero en las empresas, sin 
embargo, esa relación no tiene equivalencia en la presencia de consejeros 
extranjeros en los consejos. En este sentido, la diversidad en cuanto a las 
experiencias de mando, el origen nacional o el género pueden proporcionar un 
medio eficaz para contrarrestar el pensamiento grupal y endogámico, así como 
generar nuevas ideas. A mayor diversidad, mayores son las posibilidades para 
generar nuevos debates y mayor supervisión y control. 
 
Uno de los factores decisivos a la hora de seleccionar nuevos consejeros es el 
análisis y evaluación de las cualificaciones y los conocimientos especializados 
necesarios en el consejo. Por lo tanto, la empresa debe asegurarse de que las 
políticas de contratación determinen las cualificaciones necesarias que precisa 
el consejo con la finalidad de aumentar la eficacia en la capacidad de 
supervisión de la empresa. En este sentido, no hay que perder de vista tres 
aspectos básicos, como son la diversidad profesional, la diversidad 
internacional, y la diversidad de género. 
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Respecto a esta última, en numerosos códigos de buen gobierno se exige que 
las empresas expliquen las políticas activas con la que aseguran la igualdad en 
la selección de los miembros del consejo. Sin embargo, según conclusiones de 
la Comisión Europea hechas sobre la base de datos de hombres y mujeres 
respecto a la toma de decisiones, la presencia femenina apenas ocupa el 12% 
de los puestos de responsabilidad en las grandes compañías. Ante la escasa 
efectividad práctica de las medidas voluntarias ya se están incorporando en 
algunos países medidas de cuotas (Francia, Países Bajos, y España3). Es claro 
que en este ámbito hay un déficit muy relevante, más asociado a la cultura de 
las empresas y la alta dirección de las mismas que a la realidad social donde 
operan o la cultura de sus propietarios. 
 
En definitiva, es necesario que la organización integre medidas efectivas y 
eficaces respecto a la composición del consejo. Estas medidas pueden estar 
en los planes de igualdad, si existieran, y podrían estar relacionadas con el 
equilibrio entre la vida personal y laboral, el desarrollo de las capacidades y la 
formación en puestos directivos, la promoción de los planes de carrera de 
aquellas mujeres que deseen optar a puestos directivos, etcétera. La empresa 
debería informar en su ejercicio de rendición de cuentas sobre su desempeño a 
través de las políticas y planes de igualdad, detallando cuáles son los objetivos 
e informando periódicamente de los resultados y avances. 
 
7.7 Duración del cargo de consejeros externos 
 
Respecto a la duración del cargo de los consejeros externos, una vez 
nombrados los consejeros dominicales e independientes por la junta o 
asamblea general, no deberán ser revocados hasta la terminación de su 
mandato, salvo causas excepcionales o justificadas. Se debería definir si se ha 
establecido una edad límite para la función de consejero. Además, para 
asegurar su independencia, los códigos de buen gobierno recogen una 
limitación temporal en el cargo, que en el Reino Unido se establece en el límite 
de nueve años, y en los Países Bajos, Francia, y España, de 12 años. Como ya 
se ha reflexionado antes, la duración de los mandatos está directamente 
relacionada con el riesgo de pérdida de independencia por parte del consejero. 
 
También es necesario que la organización tome y explique las medidas sobre 
cómo asegura la independencia de los consejeros de empresas controladas 
por el grupo, y también la relación con la presencia de consejeros de empresas 
de distinto carácter o sector, pero con intereses comunes. 
 
7.8 Concentración del poder 
 
Uno de los aspectos básicos y que afectan de lleno a la gobernanza es la 
independencia de las funciones de presidente y consejero ejecutivo cuando 
coinciden en la misma persona. Son numerosas las voces que dicen que una 

                                                 
3
 En España, la ley de igualdad efectiva fija un objetivo de paridad para 2015. Recoge como 

recomendación que las empresas “procurarán incluir en su consejo de administración un número de 
mujeres que permita alcanzar una presencia equilibrada”. Un ejemplo es la iniciativa Objetivo 15, que 
busca equilibrar los mecanismos de acceso a puestos de toma de decisiones 
(http://www.objetivo15.net/mujeresenconsejos.html). 
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buena presidencia es la que marca la diferencia en la gobernanza corporativa, 
aunque la concentración de poderes en una sola persona puede afectar a la 
gestión ejecutiva, y mucho más al gobierno de la empresa. Por ello, en el 
código de buen gobierno de España, se solicita que cuando ambos cargos 
coincidan en la misma persona, la organización informe sobre cómo asegura la 
separación de cargos entre los ejecutivos y los del consejo, en especial en la 
función de la presidencia, con el fi n de facilitar la independencia y la función de 
supervisión. 
 
Esta podría hacerse ya sea a través de medidas como la facultad de los 
consejeros independientes para solicitar la convocatoria del consejo o la 
inclusión de nuevos puntos en el orden del día, o dirigir la evaluación del 
presidente por parte del consejo. 
 
7.9 Comisiones 
 
Con el fi n de facilitar el desarrollo de las funciones del consejo, las 
organizaciones deberían contar con comisiones debidamente reguladas por 
reglamento. Dicho documento establecería las funciones, su composición, y su 
forma de trabajar. 
 
En relación con la Comisión Ejecutiva o Delegada, debería recoger cómo se 
adoptan los acuerdos sobre la administración y gestión de la empresa, y de qué 
manera se forma y se delegan los poderes. En su composición se debería 
respetar la proporcionalidad del consejo.Sin embargo, no pueden formar parte 
de la Comisión de Auditoría o Control los consejeros ejecutivos, para asegurar 
las funciones de independencia y control sobre la compañía. 
 
Entre sus funciones, deben estar reguladas la manera de informar sobre las 
cuentas anuales, semestrales, y trimestrales, así como sobre los sistemas de 
internos de control y los resultados de auditoría interna. Se establecerá cómo 
participa en la designación y revocación del director de auditoría interna y qué 
poderes tiene para informar y proponer acerca de la selección, designación, 
renovación, y remoción de los auditores externos, así como de las condiciones 
de contratación. Todo ello se materializaría en un informe anual sobre las 
actividades de esta comisión. También podría ser el órgano responsable de 
analizar y gestionar los riesgos de la organización (operativos, financieros, 
comerciales, medioambientales, y sociales), aunque en algunos casos es 
posible que el análisis de estos riesgos se desarrolle en una comisión 
específica denominada Comisión de Riesgos. 
 
La Comisión de Nombramientos y Retribuciones debe estar formada por 
consejeros externos, siguiendo las proporciones del consejo. Es el órgano 
responsable de describir de qué funciones dispone, en especial, las relativas a 
nombramientos y retribuciones, y cómo las lleva a cabo. También determina 
qué sistemas se emplean para asegurar el cumplimiento de los deberes de los 
consejeros, y el procedimiento de cese en el caso que sea necesario. 
 
La comisión debe asegurar la revisión periódica de las políticas de 
retribuciones, incluida la política referida a la remuneración en acciones y su 
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aplicación. Asimismo, se debe encargar de ejercer sus funciones con 
independencia y rectitud (Diario Oficial de la Unión Europea, 2009). 
 
Aunque no siempre aparece, porque es el consejo quien en general asume 
esas funciones, las organizaciones pueden contar con una Comisión de 
Estrategia e Inversiones, formada por consejeros ejecutivos y externos. Su 
función se centra en proponer e informar acerca de decisiones estratégicas, 
inversiones, y desinversiones relevantes para la empresa valorando su 
adecuación a los planes operativos y estratégicos. 
 
Cada vez es mayor el número de empresas que cuentan con una Comisión de 
Reputación Corporativa, en el que integran el seguimiento y supervisión por un 
lado de las políticas corporativas en materia de responsabilidad social y, por 
otro, el seguimiento de aspectos que pueden afectar a la reputación de la 
organización. 
 
8. La Transparencia en las Remuneraciones y en las Políticas Retributivas 
 
La divulgación de la información y la participación de los accionistas es uno de 
los temas donde la mayoría de los países, al menos europeos, han tratado de 
legislar. La práctica más habitual por parte de las empresas es que aporten la 
información de las retribuciones de manera agregada (del global del consejo o 
por tipología de consejero) o la remuneración total recibida por el consejero sin 
desglose de conceptos. 
 
En el panorama internacional, este es uno de los aspectos del gobierno 
corporativo que más preocupan a la sociedad, en especial tras ver que en un 
contexto de crisis económica, en el que empresas que habían recibido 
elevadas ayudas públicas estaban repartiendo a su vez cuantiosos bonos a sus 
ejecutivos. Estos hechos han puesto de manifiesto que las estructuras de 
remuneración son cada vez más complejas, demasiado centradas en los logros 
a corto plazo, y que en algunos casos han llegado a niveles de remuneración 
excesivos, no justificados por los resultados obtenidos (Diario Oficial de la 
Unión Europea, 2009). Siguiendo con el enfoque de soft-law, diferentes 
instituciones (Comisión European, 2011; ORSC, 2009) han recomendado que 
las empresas cotizadas tengan la obligación de informar sobre la política de 
retribuciones, así como acerca de la remuneración específica y detallada de los 
consejeros, ejecutivos, y no ejecutivos. Sin embargo, parece evidente, a la vista 
de la información que publican las empresas, que es necesario que la 
declaración relativa a las remuneraciones sea clara y comprensible, tanto la 
información como la estructura de la remuneración. 
 
En este sentido, se han establecido una serie de recomendaciones enfocadas 
a la estructura remunerativa aplicable a los consejeros para favorecer la 
sostenibilidad de las empresas a largo plazo y garantizar sus remuneraciones. 
Esto quiere decir que los componentes variables deben estar relacionados con 
indicadores de rendimiento medibles y verificables (financieros y no 
financieros), hasta el extremo que la empresa pueda reclamar el reembolso de 
los conceptos variables cuando se demuestre que tales criterios no se han 
cumplido o se han falseado (Diario Oficial de la Unión Europea, 2009). 



  
 

 

                                                                 Pág. 20 
 

20

 
Los criterios de rendimiento tienen que promover la sostenibilidad de la 
empresa a largo plazo y abarcar criterios no financieros que, como el 
cumplimiento de las normas y procedimientos aplicables, sean adecuados para 
la creación en la empresa de valor a largo plazo. 
 
Cada vez es mayor el número de voces que exigen que las empresas 
relacionen las retribuciones con el rendimiento, ofrezcan información detallada 
de la política de retribuciones, y cómo se ajusta esa retribución a los riesgos 
relacionados con la empresa, en especial en un contexto de crisis, donde se 
observa que los sueldos de los miembros de los consejos y los directivos 
siguen la misma lógica de los resultados y decisiones empresariales4. Lo que 
se pretende es que la retribución y, en particular, los sistemas de incentivos 
estén directamente relacionados con el rendimiento o intereses a largo plazo. 
Obviamente, ello implicaría contar con instrumentos para recompensar a los 
ejecutivos de manera ex post, es decir, cuando los rendimientos o intereses 
hayan sido conseguidos (OECD, 2010). 
 
En Estados Unidos, se ha aprobado recientemente las normas de say on pay 
(U.S. Securities and Exchange Commission, 2011), que permite a los 
accionistas de sociedades cotizadas emitir su opinión sobre las retribuciones 
de los consejeros, sin embargo, el voto es consultivo y, por tanto, no vinculante, 
aunque parecería difícil que una empresa lleve adelante su política de 
retribuciones con la desaprobación de sus accionistas). En este sentido, es 
cierto que permitir la inclusión de otras voces, aunque no sean decisivas, 
puede contribuir a abrir y descentralizar el actual proceso de decisión en el 
comité de retribuciones, que en sí mismo tiene asociados altos riesgos 
relacionados con el principio de independencia y con la aparición de incentivos 
viciados. 
 
Con el objeto de generar confianza en las partes interesadas, principalmente 
accionistas y empleados, sería muy oportuno que las empresas justificasen las 
remuneraciones del consejo y de la alta dirección, acudiendo a comisiones 
independientes, que evaluasen la aportación real de los ejecutivos a la 
evolución de la compañía, tanto por los buenos como por los malos resultados. 
Y además sería necesario que sea la junta general de accionistas, como 
órgano soberano, quien se pronuncie anualmente sobre la política de 
retribuciones de sus gestores económicos. También desde un punto de vista de 
lógica del derecho de propiedad se debería aprobar las remuneraciones del 
consejo y de la alta dirección en la junta general de accionistas, órgano de 
donde emana la soberanía y la propiedad de la empresa. Lamentablemente, 
este tipo de prácticas es altamente infrecuente en las empresas cotizadas. 
 
9. La Relación con las Organizaciones Prestadoras de Servicios 
 
La organización debe tener definidas políticas que garanticen la transparencia, 
independencia y, por tanto, generen confianza en la relación con 

                                                 
4
 Las empresas del IBEX 35 ganaron € 19,970 millones hasta junio de 2011, 6.1% menos respecto al 

periodo anterior. Los salarios de sus consejeros crecieron en 13.7% y los de los directivos, 14% en el 

mismo periodo. 
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organizaciones terceras que prestan servicios a la organización, en especial las 
que se dedican a actividades de certificación, verificación, auditoria, evaluación, 
análisis, y calificación. En el caso de los auditores, aparte de cumplir la ley 
pertinente, se debe garantizar la independencia, solvencia técnica y 
transparencia de los resultados. La relación con los auditores deberá ser 
liderada y aprobada por la comisión de auditoría y control. 
 
Aunque los auditores contables y financieros son los más significativos, no 
deben ser considerados los únicos, sino que también debe seguirse el 
procedimiento para otro tipo de auditores externos. 
 
Es obvio que pueden existir situaciones de riesgo derivadas de la relación con 
las empresas que se dedican y venden servicios de auditoría, rating o 
certificadores. Dos ejemplos claros son la colusión de intereses que produjo la 
desaparición de Arthur Andersen en el caso Enron, y el otro es el negligente 
papel que tuvieron las tres grandes empresas del rating en el origen de la crisis 
y la caída de Lehman Brothers, empresa financiera clasificada como súper 
segura y sin riesgos días antes. Este tipo de relación, en la que el evaluador es 
pagado por la empresa evaluada, tiene un nivel de riesgo asociado muy 
elevado, en especial para los derechos de los propietarios, aspecto por el que 
el gobierno corporativo debe velar. Cuestiones como el peso del pago del 
servicio sobre el total de lo que factura la empresa evaluadora, el cambio de 
empresa evaluadora y de equipo de evaluación o auditoría cada poco tiempo, 
la incorporación de expertos realmente independientes como consejeros en la 
comisión de auditoría, la obligación para el auditor de estar presente en la junta 
general de accionistas para explicar las salvedades o los hallazgos relevantes 
de la auditoria, así como contestar a las preguntas de los accionistas, son 
medidas que tienden a rebajar este riesgo. 
 
10. Conclusión 
 
En definitiva, el gobierno corporativo es una parte de la gestión de la 
responsabilidad social de la empresa centrada fundamentalmente en velar por 
los riesgos e impactos asociados a decisiones del gobierno de la empresa, y en 
especial en salvaguardar el derecho de los propietarios y accionistas, así como 
de las partes interesadas. Es un ámbito de la gestión de las organizaciones 
muy reciente, donde todavía se están buscando los enfoques más eficaces 
ante los dilemas que se le plantean a las empresas y sus propietarios.  

 


