~ suscitado el interés de profesionales
y academicos motivado por la
aparicion en los mercados de crisis y
escdndalos financieros. Como causa
de estos acontecimientos se ha
senalado, en general, las inadecuadas
estructuras de gobierno corporativo
y, en particular, el deficiente
funcionamiento supervisor de los
consejos de administracion. Al mismo
tiempo, el proceso de globalizacion
en el que se encuentra inmersa la
economia ha otorgado al Gobierno
Corporativo un papel destacado en
las agendas de los organismos
regulatorios y multilaterales como el

Banco Mundial o la OCDE

La preocupacién por encontrar modelos éptimos de go-
bierno ha desembocado en un amplio cuerpo de trabajos
acerca de los consejos de administracién. De esta forma,
han surgido numerosas recomendaciones relativas a su
tamarno, estructura y funcionamiento, que se han mate-
rializado en Cédigos de Buen Gobierno. Las normas ela-
boradas en el dmbito europeo toman como base no sélo
las directrices de la OCDE, sino especialmente las del In-
forme Winter, aprobado por la Unién Europea en 2002.
Aunque su punto de partida es muy heterogéneo, en fun-
cién del entorno legal e institucional de cada pais, son
comunes las recomendaciones que abogan por consejos
de menor tamanio, mds independientes y con una separa-
cién efectiva de las figuras del presidente del consejo y
del primer ejecutivo de la compaiiia.

Para el caso de Espana, el Cédigo Unificado de Buen Go-
bierno de las Sociedades Cotizadas, mas conocido como
Cédigo Conthe (2006)', bajo el principio de ‘cumplir o
informar’, y desde una 6ptica de buen gobierno, reco-
mienda que, con el fin de lograr un funcionamiento efi-
caz y participativo, los consejos de las empresas cotiza-
das no tengan un tamaio inferior a cinco miembros ni
superior a quince. En cuanto a la estructura del consejo,
formula una recomendacion explicita a favor de los con-
sejeros externos, “que conviene que sean amplia mayo-
ria”, completdndose la recomendacién con la propuesta
de “que el nimero de consejeros independientes sea al
menos de un tercio”. Respecto a las figuras del presidente
del consejo y del primer ejecutivo de la compariia, aun-
que el Cédigo no se pronuncia sobre la conveniencia o
no de separar ambos cargos, su preocupacién por preser-
var las mejores condiciones para el buen desemperio de

1 Codigos de Buen Gobierno anteriores en Espana: Informe
Olivencia (1998) e Informe Aldama (2003).



la funcién supervisora del consejo, le lleva a prescribir la
adopcién de medidas de contrapeso que eviten la excesi-
va concentracién de poder en una persona. En linea con
las practicas de gobierno de muchos paises europeos,
propone que cuando ambas figuras recaigan en la misma
persona, a uno de los consejeros independientes se le en-
comiende una funcién de coordinacién de los consejeros
externos (Mateu de Ros, 2007).

La investigacién en el campo del Gobiermno Corporativo
ha prestado especial atencién al funcionamiento del con-
sejo de administracién y su impacto sobre los resultados
empresariales, vinculando su eficacia con su dimensién,
composicién y estructura de liderazgo, y destacando co-
mo variables de estudio el nimero de consejeros, la pro-
porcién de consejeros externos y la dualidad de poder.
Aunque en el dmbito anglosajén suele distinguirse tini-
camente entre consejeros internos y externos, el sistema
de propiedad de las empresas espafiolas, caracterizado
por una elevada concentracién accionarial, permite dife-
renciar tres tipos de miembros en los consejos de nues-
tras empresas: ejecutivos, dominicales e independientes.
Los primeros son aquellos que desempenan funciones de
alta direccién o son empleados de la sociedad o de su
grupo. Los dominicales representan los intereses de gru-
pos accionariales con una participacién significativa en
la empresa, es decir, con capacidad de influir en el con-
trol de la sociedad. Y, finalmente, son consejeros inde-
pendientes aquellos que, designados en atencién a sus
condiciones personales y profesionales, puedan desem-
penar sus funciones sin verse condicionados por relacio-
nes con la sociedad, sus accionistas significativos o sus
directivos.

Todas estas recomendaciones, desde una éptica de agen-
cia (Jensen, 1993), van encaminadas al eficiente desem-
pefio de la funcién supervisora del consejo de adminis-
tracion. Asi, se justifica la conveniencia de contar con
consejos pequefos en tanto en cuanto los grandes se
asocian con problemas de coordinacién, control y flexi-
bilidad en la toma de decisiones, lo que afectaria negati-
vamente a la funcién de supervisién y se traduciria en
unos peores resultados para la compaiiia. De la misma
forma, se prescribe contar con una mayoria de consejeros
independientes fundamentado en su superior capacidad
de supervisién de las decisiones y actividades del equipo
directivo gracias al menor conflicto de intereses al que se
enfrentan. Ademds, la coincidencia de las figuras del pre-
sidente del consejo y del maximo ejecutivo de la compa-
fifa en una misma persona es una sefal del poder de éste
dltimo, que puede desembocar en una ineficiente super-

Generalmente, los expertos

que estudian las empresas
familiares estan de acuerdo

en que su papel es todavia mas
decisivo en este tipo

de organizaciones pues, ademas
de ocuparse de la interrelacion
empresa-propiedad, se va a tener
que encargar de la interaccion
de dichas dimensiones con

una variable adicional, la familia

visién del oportunismo gerencial por parte del consejo.
No obstante, la evidencia empirica muestra c6mo nume-
rosas empresas se alejan de estos modelos de gobierno,
observandose una gran heterogeneidad, tanto en la di-
mensién como en el grado de independencia y estructura
de liderazgo adoptados por los consejos.

La estructura de propiedad
y la empresa familiar

El buen gobierno en las empresas cotizadas parece ha-
berse construido bajo el paradigma de la naturaleza dis-
persa de su propiedad, en concreto por la separacién
efectiva entre la propiedad y el control. Este fenémeno,
descrito inicialmente en Berle y Means (1932), constitu-
ye la esencia de los conflictos de agencia que surgen en-
tre los distintos agentes participantes en la empresa. El
debate actual se ha centrado en la biisqueda de mecanis-
mos que garanticen a los accionistas la maxima rentabili-
dad de sus inversiones, bajo el supuesto de una direccién
que no comparte necesariamente sus objetivos, y que
disfruta de ciertas ventajas informativas, contexto en el
que la supervisién de la actuacion directiva por parte del
consejo de administracién seria determinante. Este pro-
blema, que se ve acentuado en aquellas empresas que
cuentan con estructuras de propiedad dispersa, puede
mitigarse mediante la concentracién parcial de la propie-
dad en manos de uno o de pocos inversores.

De acuerdo con esta ultima reflexién, diversos estudios
han demostrado a lo largo de los tltimos afos el elevado
peso que representan en la mayor parte de los tejidos
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Las recomendaciones de buen
gobierno no deben ser
homogéneas para todas las
organizaciones, sino que han

de adaptarse a la naturaleza
heterogénea de las sociedades
cotizadas en nuestros mercados
de valores, donde conviven
empresas con una base accionarial
dispersa y empresas con una
estructura de propiedad
concentrada, donde es frecuente
la presencia de grandes
accionistas familiares

empresariales de la Europa continental las estructuras de
propiedad concentradas, caracterizadas por la presencia
de grandes accionistas de control que tienen, en muchas
ocasiones, naturaleza familiar (La Porta et al., 1999). Le-
jos de la concepcién popular de empresa familiar, asocia-
da dnicamente con pequefias organizaciones no cotiza-
das caracterizadas por la cultura del socio fundador, el
andlisis de la empresa familiar debe enmarcarse también
en el dmbito de las grandes corporaciones cotizadas que
perviven en el largo plazo generacién tras generacién, y
en la que conviven miembros de la unidad familiar con

agentes externos a ella.

La presencia de grandes accionistas familiares en el con-
trol de un nimero significativo de empresas cotizadas
puede influir en el comportamiento del consejo de ad-
ministracién. Los expertos que estudian las empresas fa-
miliares generalmente estin de acuerdo en que su papel
es todavia mds decisivo en este tipo de organizaciones
pues, ademds de ocuparse de la interrelacién empresa-
propiedad, se va a tener que encargar de la interaccién de
dichas dimensiones con una variable adicional, la fami-

2 Todas las empresas cuentan con una base accionarial
concentrada, existiendo un accionista mayoritario (una familia
en el caso de las empresas familiares y otro tipo de inversores en
el caso de las no familiares) que cuenta con al menos un 25% de
la propiedad. Un 40% son empresas familiares y un 60%
empresas no familiares.

lia. Sin embargo, las recomendaciones de buen gobierno
no distinguen entre empresas cotizadas de cardcter fami-
liar y no familiar. En este sentido, la literatura financiera
asume que la presencia en bolsa hace que estas compaiii-
as adopten unos mecanismos de gobierno y direccién
que podrian asumirse como ‘racionales’ en comparacién
con el comportamiento no racional tradicionalmente
asociado con la direccién de los negocios familiares. Asi,
se aconseja a las empresas familiares que se comporten
como las no familiares ‘profesionales’ (Santana-Martin y
Cabrera-Sudrez, 2001).

De acuerdo con este tiltimo planteamiento, el andlisis de
una muestra de 87 empresas espafiolas no financieras co-
tizadas® durante el afio 2007 nos permite ver si hay diver-
gencias en la composicién del consejo de administracién
y en el grado de asuncién de las recomendaciones de
buen gobierno, en funcién de la naturaleza familiar de la
compaiifa. Mientras la importancia cuantitativa de los
consejeros internos ejecutivos es significativamente ma-
yor en las sociedades de propiedad familiar, la propor-
cién de externos es superior en las de cardcter no fami-
liar. Distinguiendo entre los dos tipos de consejeros ex-
ternos, aunque la media de independientes es similar en
ambas clases de empresas, los dominicales cuentan con
una mayor representacion en las no familiares. De forma
consistente con la recomendacién relativa a la composi-
cién del érgano de gobierno, la practica totalidad de las
compaiifas no familiares han adoptado consejos con una
participacién de externos superior al 50%. En contrapo-

La estructura de propiedad

de nuestras empresas esta muy
concentrada y los consejos suelen
estar dominados por grandes
accionistas, por lo que dichas
reformas deberian adaptarse

a la realidad empresarial
espanola, donde el riesgo

no radica en la expropiacion

del accionista por parte del
directivo sino en la expropiacion
de los accionistas minoritarios
por parte de los mayoritarios



Consejeros
ejecutivos 34%

Consejeros
independientes 23%

Otros consejeros Consejeros

externos 2%

Composicidn del consejo
en las empresas familiares

No Cumplen 21%

Cumplen 79%

Asuncién de la recomendacion
sobre consejeros externos
en las empresas familiares

No Cumplen 70%
Cumplen 30%

Asuncién de la recomendacidn
sobre consejeros independientes
en las empresas familiares

Menos de 5 consejeros 12%
Mas de 15 consejeros 6%
Cumplen 82%

Asuncién de la recomendacidn
sobre tamaiio del consejo
en las empresas familiares

No dualidad 49%
Jﬂualiﬂad 51%

Separacion de las figuras
del presidente y del primer ejecutivo
en las empresas familiares

dominicales 41%

Estructura de liderazgo durante el ejercicio 2007 en funcidn de la identidad familiar del accionista mayoritario

Conse{ams

Consejeros
ejecutivos 22%

Otros consejeros Consejeros

externos 4%

Composicién del consejo
en las empresas no familiares

No Cumplen 2%

Gumplen 98%

Asuncidn de la recomendacion
sobre consejeros exiernos
en las empresas no familiares

No Cumplen 71%

Cumplen 29%

Asunci6n de la recomendacién
sobre consejeros independientes
en las empresas no familiares

Menos de 5 consejeros 8%

Mas de 15 consejeros 14%
Cumplen 78%

Asuncién de la recomendacidn
sobre tamaifio del consejo
en las empresas no familiares

No dualidad 52%
lDualiﬂad 48%

Separacion de las figuras
del presidente y del primer ejecutivo

en las empresas no familiares

independientes 24%

dominicales 50%
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sicién, sélo el 78% de las familiares ha cumplido la pres-
cripcién, mientras que el 22% restante ha contado con
una presencia mayoritaria de consejeros ejecutivos. En
cuanto a la propuesta especifica de independencia, la
proporcién de empresas que no han adoptado esta prac-
tica de buen gobierno es elevada, no observindose dife-
rencias significativas en funcién de la identidad familiar
de la compaiifa. Por otra parte, las organizaciones fami-
liares se caracterizan por tener consejos de administra-
cién mds pequenos que las no familiares. Asi, en el afio
2007, el tamafio medio de sus consejos fue de 8,36
miembros, frente a la media de 10,51 miembros para las
no familiares. Aunque la recomendacién de buen gobier-
no a este respecto ha sido asumida por un porcentaje si-
milar en ambos tipos de empresas, el analisis de aquellos
consejos que se han alejado de este patrén de gobierno
muestra que, en general, las familiares que no han cum-
plido con la recomendacién no han alcanzado el tamario
minimo prescrito, en contraposicién con la mayor parte
de las no familiares, que han adoptado tamarfios por en-
cima del maximo recomendado. Finalmente, la estructu-
ra de liderazgo no parece diverger sustancialmente du-
rante el ejercicio 2007 en funcién de la identidad fami-
liar del accionista mayoritario, recayendo las figuras del
presidente del consejo y del primer ejecutivo de la com-
pafiia en la misma persona en alrededor de un 50% de
los casos analizados.

Por otra parte, a pesar de su naturaleza cotizada, las so-
ciedades familiares analizadas presentan un menor tama-
no medio y un menor empleo de deuda que las no fami-
liares®>. Ademds de caracterizarse por la alta concentra-
cién de la propiedad en manos de grupos familiares y
por la frecuente participacién de los miembros de la uni-
dad familiar en la alta direccién de la compaiiia, presen-
tan una mayor necesidad de conservar el control corpo-
rativo, lo que puede conducir a una subordinacién de los
objetivos empresariales a otros familiares, como mante-
ner dicho control, la independencia financiera o la armo-
nia familiar. Asi mismo, la participacién activa de los
miembros de la unidad familiar en las tres dimensiones
bésicas de la empresa —propiedad, direccién y control-
les aporta un conocimiento y experiencia en el negocio
que dificilmente podrian adquirir miembros ajenos a la
familia. Por otro lado, a los tradicionales problemas de

3 Su activo medio durante el afio 2007 fue de 3.347 millones de
euros, frente a los 4.445 millones de euros de las no familiares, y
su volumen medio de deuda de 2.580 millones de euros frente a
los 2.997 millones de euros en las no familiares.

intereses que puedan surgir en cualquier organizacién
empresarial habria que afiadir los potenciales conflictos
de poder que puedan aflorar entre los distintos miem-
bros de la familia participantes en la empresa.

De esta forma, las necesidades especificas de supervision
y asesoramiento que tenga una empresa, asi como los
costes y beneficios asociados a dichas necesidades, van a
venir definidos por la dimensi6n cualitativa de su estruc-
tura de propiedad. Desde esta 6ptica, creemos que el
consejo de administracién de la empresa familiar ha de
ser un 6rgano con caracteristicas estructurales y funciona-
les distintas con respecto a la no familiar, lo que nos lle-
va a cuestionarnos si es adecuado establecer recomenda-
ciones de buen gobierno homogéneas para todas las or-
ganizaciones cotizadas o si, por el contrario, no va a exis-
tir una estructura 6ptima para el consejo de administra-
cién que se adapte a todas ellas.

De acuerdo con estos argumentos, consideramos que el
disefio del buen gobierno corporativo permanece ajeno a
dos realidades especificas. Por un lado, aunque tanto
académicos como profesionales reconocen al menos dos
funciones principales al consejo de administracién (la
supervisién y el asesoramiento), las recomendaciones es-
tan claramente enfocadas al eficiente desempefio de la
funcién supervisora. Por otro lado, la necesidad de su-
pervision estd estrechamente relacionada con las estruc-
turas de propiedad dispersas, propias de los modelos de
control corporativo de USA y Reino Unido, en la que son
directores profesionales los que ejercen la funcién de
control en representacion de una estructura accionarial
atomizada y diversificada. Sin embargo, en un sector em-
presarial como el espafiol, caracterizado por la alta con-
centracién de la propiedad en manos de grupos familia-
res, la frecuente participacién de los miembros de la uni-
dad familiar en la alta direccién de la empresa, y con una
representacion de la familia en el consejo de administra-
cion, la funcién de supervision de la actuacion directiva
podria dejar de ser determinante en beneficio de la fun-
cién de asesoramiento, que deberfa adquirir un mayor
protagonismo. No obstante, las estructuras de propiedad
concentradas y la presencia de grupos familiares pueden
originar otros problemas de gobierno corporativo distin-
to del tradicional propiedad/direccién. Las empresas fa-
miliares cotizadas se caracterizan por la existencia de un
gran accionista de control familiar, cuyos intereses no ne-
cesariamente coincidirdn con los de un accionista anéni-
mo, que puede no sentir una vinculacién estrecha con la



El disefio de la estructura optima
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la actuacion directiva y orientar
y asesorar al equipo directivo

en la toma de decisiones
estratégicas

empresa, ni un compromiso con su continuidad tempo-
ral. Cuando existen grandes accionistas, es mds probable
que surjan conflictos de intereses entre éstos y los mino-
ritarios. Asf, las compafifas controladas por familias que
cotizan en bolsa también tienen accionistas minoritarios
por cuyos intereses han de velar los consejeros, por lo
que la funcién de supervision continuaria siendo rele-
vante. Aunque la creacién de un consejo de administra-
cion se considera la primera etapa de la profesionaliza-
cion de algunas empresas familiares, en la prictica estdn
lejos de ser infalibles y, de hecho, algunas de las inercias
mas habituales son la incorporacién de consejeros exter-
nos dependientes del fundador que no cumplen con los
criterios de independencia.

A modo de conclusion...

Por todo lo expuesto, creemos que las recomendaciones
de buen gobierno no deben ser homogéneas para todas
las organizaciones, sino que han de adaptarse a la natu-
raleza heterogénea de las sociedades cotizadas en nues-
tros mercados de valores, donde conviven empresas con
una base accionarial dispersa y empresas con una estruc-
tura de propiedad concentrada, donde es frecuente la
presencia de grandes accionistas familiares. De esta for-
ma, consideramos que el disefio del buen gobierno de
las empresas cotizadas no puede realizarse al margen de
sus respectivas estructuras de propiedad, sino que habra
de tenerse en cuenta no s6lo su dimensién cuantitativa y
el grado de concentracién, sino también su dimensién
cualitativa, la naturaleza del accionista de control mayo-
ritario, prestando especial atencién a los accionistas de
cardcter familiar.

En este sentido, las reformas del Consejo de Administra-
ci6én planteadas en Espafa parecen estar influidas por las
desarrolladas en Estados Unidos y el Reino Unido, ob-
viando que la existencia de problemas de separacién de
propiedad y control no parece justificarse en el mercado
espanol, salvo para un nimero de compafifas muy redu-
cido. La estructura de propiedad de nuestras empresas es-
td muy concentrada y los consejos suelen estar domina-
dos por grandes accionistas, por lo que dichas reformas
deberian adaptarse a la realidad empresarial espanola,
donde el riesgo no radica en la expropiacién del accio-
nista por parte del directivo, sino en la expropiacién de
los accionistas minoritarios por parte de los mayoritarios
(Cuervo-Cazurra, 1998).

Asi mismo, en un contexto marcado por la presencia de
grupos familiares en el control de las empresas, el disefio
de la estructura 6ptima del consejo de administracién
debe realizarse teniendo en cuenta las dos principales
funciones que dicho 6rgano debe desempenar: supervi-
sar la actuacién directiva y orientar y asesorar al equipo
directivo en la toma de decisiones estratégicas. Con res-
pecto a esta tltima, debe prestarse una especial atencién
al papel desempenado por los consejeros ejecutivos en
su labor de asesoramiento, y analizar cémo el conoci-
miento familiar sobre el negocio puede ayudar en la to-
ma de decisiones 6ptimas y, por tanto, contribuir a unos
mejores resultados para la compainia.

Una adecuada arquitectura corporativa ayudard a que las
empresas familiares tengan mas probabilidades de superar
su momento mds critico, el cambio generacional y el pro-
ceso de sucesion, lo que contribuird a su supervivencia.
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