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I Avances en materia de Gobierno
Corporativo





Panorama Internacional

Introducción

En los últimos años se han producido avances significativos en el gobierno corpo-

rativo de las empresas cotizadas. Los principales cambios han tenido por objeto

reforzar los derechos de los accionistas, fomentar su participación activa en la Junta

General y mejorar la organización y funcionamiento del Consejo de Administración. 

En un entorno económico globalizado, el seguimiento de las recomendaciones de

buen gobierno por parte de las empresas cotizadas está adquiriendo una relevancia

creciente. El acceso de las entidades a los mercados de capitales exige un alto nivel

de transparencia y unas prácticas de gobierno corporativo que refuercen la con-

fianza de los inversores.

También se observa una mayor convergencia internacional en esta materia, motiva-

da fundamentalmente por la aplicación generalizada de los principios de gobierno

corporativo de la OCDE. 

En diciembre de 2006, la OCDE aprobó un documento denominado “Methodology

for assesing the implementation of the OECD principles on corporate governance“

cuyo objetivo es facilitar a los países una herramienta de análisis que permita valo-

rar su implantación efectiva. 

En marzo de 2005, IOSCO publicó un informe titulado “Strenghthening Capital

Markets Against Financial Fraud” donde se ponía de manifiesto la importancia de

las normas de buen gobierno para dirigir y gestionar de forma eficiente las empre-

sas y asegurar el correcto funcionamiento de los mercados de valores.     

A raíz de este informe, el Comité Técnico de IOSCO constituyó en octubre de 2005,

junto con la OCDE, un Grupo de Trabajo Especial –“Task Force on Corporate Gover-

nance“– con el objetivo de abordar las reglas de independencia de los Consejos de

las compañías cotizadas.   

Finalmente, en febrero de 2007, el Comité Técnico de IOSCO aprobó el Informe

“Board Independence of Listed Companies” donde se describe la aplicación del Prin-

cipio VI de gobierno corporativo de la OCDE que propone que los Consejos de

Administración “deberían ser capaces de ejercer un juicio independiente y objetivo

en los asuntos societarios”. 

Este Informe detalla las distintas formas de aplicación del principio de indepen-

dencia en los Consejos de Administración y el papel que deberían jugar los admi-

nistradores independientes dentro del Consejo en países con normas societarias dis-

tintas. 9



El Plan de modernización del Derecho de Sociedades en Europa

En junio de 2007, se aprobó la Directiva 2007/36/CE sobre el ejercicio de determi-

nados derechos de los accionistas de las sociedades cotizadas. Esta directiva persi-

gue que cualquier accionista, con independencia de su país de origen dentro de la

UE, disponga de cauces adecuados para poder participar de forma activa en las Jun-

tas Generales. Entre otras medidas planteadas, se suprimen los obstáculos que difi-

cultan el acceso de los accionistas no residentes a la información de la Junta Gene-

ral y el ejercicio de los derechos de voto sin presencia física.

Tras el esfuerzo normativo de los últimos años, la Comisión Europea ha abierto un

debate público sobre futuros desarrollos del Plan de modernización del Derecho de

Sociedades. A partir de los comentarios recibidos de los distintos participantes en

una consulta sobre las prioridades del Plan, que finalizó en marzo de 2006, la Comi-

sión Europea ha puesto de manifiesto la necesidad de simplificar la normativa en

materia de buen gobierno, contabilidad y auditoría.

La Comisión Europea tiene previsto introducir una serie de medidas para eliminar

aquellas cargas administrativas que se consideran desfasadas o excesivamente one-

rosas para las entidades cotizadas, sin que aporten una verdadera utilidad a los

accionistas e inversores en general. 

Finalmente, señalar que la mencionada consulta puso de manifiesto, entre otros

aspectos, un alto grado de consenso sobre la bondad de las medidas ya aproba-

das, así como la necesidad de que la Comisión Europea redoble sus esfuerzos

para impulsar y supervisar su aplicación efectiva. Los agentes del mercado con-

sideran prioritario consolidar el vigente marco normativo antes de abordar nue-

vas iniciativas. 

Actualización de los Códigos de Buen Gobierno en Europa

Durante los últimos meses, Bulgaria, Alemania, Polonia y Eslovenia han actualizado

sus Códigos de Buen Gobierno para adecuarlos a las recomendaciones elaboradas

por la Comisión Europea en materia de remuneraciones de consejeros y el papel de

los consejeros independientes1. 

La Comisión Europea invitó a los países miembros a su aplicación antes del 30 de

junio de 2006. En España estas recomendaciones se han incorporado al Código Uni-

ficado de buen gobierno. 

Los distintos informes publicados por la Comisión Europea sobre su implementa-

ción en toda la Unión Europea ponen de manifiesto que:

— La mayoría de los países comunitarios han incluido entre sus recomendaciones
de buen gobierno una mayor transparencia de las remuneraciones individuales
de los consejeros, incluso en algunos de ellos esta difusión es obligatoria. 

10
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1. Recomendación 913/2004/CE relativa a la promoción de un régimen adecuado de remuneración de los

consejeros de la empresas con cotización en bolsa; y Recomendación 162/2005/CE relativa al papel de los

administradores no ejecutivos y al de los Comités de los Consejos de administración o supervisión. Se invi-

ta a los Estados miembros a que promuevan su aplicación antes del 30 de junio de 2006.



— Sin embargo, la inserción en el orden del día de la Junta General de un punto
sobre la política de remuneraciones de los miembros del Consejo de Adminis-
tración es todavía una recomendación poco extendida, salvo en lo relativo a la
aprobación de los sistemas retributivos basados en la cotización de las acciones.

— Todos los países comunitarios recomiendan la presencia de consejeros inde-
pendientes en los Consejos de Administración, pero no existe uniformidad a la
hora de establecer los criterios que definen a un consejero como independiente,
en particular, en lo que se refiere a las posibles vinculaciones con accionistas sig-
nificativos. Por tanto, es necesario seguir avanzando en una definición más
armónica.

11





II Informe Anual de Gobierno Corporativo de
las sociedades cotizadas





Introducción 

La Ley de Transparencia estableció, para las sociedades cotizadas, la obligación de
publicar un Informe Anual de Gobierno Corporativo (en adelante, IAGC), que debe
ser comunicado a la CNMV y publicado como hecho relevante. La Orden
ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, desarrolló el contenido informativo de cada
una de las materias señaladas en la Ley.      

El IAGC tiene por objeto facilitar una información completa y razonada sobre las
estructuras y prácticas de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, a fin de
que los inversores y otros usuarios puedan formarse una opinión fundada sobre
esta materia.

La CNMV debe controlar que los emisores cumplen la obligación de publicar anual-
mente el IAGC, comprobar que contiene los datos necesarios y que se ajusta a la nor-
mativa vigente. Además, debe realizar un seguimiento de las recomendaciones de
gobierno corporativo vigentes, para lo cual podrá recabar la información que estime
necesaria:

— En general, no se han producido problemas en el envío y recepción telemática
de los IAGC, si bien se ha requerido a 8 sociedades (25 el año anterior) por
haberlo remitido fuera de plazo.        

— Un total de 32 entidades (37 el año anterior) han tenido que modificar el IAGC
inicialmente remitido por haberse detectado errores y omisiones no relevantes
que fueron posteriormente subsanados2. 

— Todos los IAGC de las sociedades cotizadas han sido aprobados por unanimidad
de los miembros de los respectivos Consejos de Administración.

— En la revisión de los IAGC se han detectado algunas incidencias que dieron
lugar al envío de requerimientos y, en determinados casos, a la incoación de
otras actuaciones administrativas.       

Las recomendaciones de gobierno corporativo, aplicables al IAGC del ejercicio 2006,
son las que se recogen en los Informes Olivencia (1998) y Aldama (2003). Para ela-
borar el IAGC del ejercicio 2007, que tiene que presentarse a lo largo del primer
semestre de 2008, las entidades deben tomar como referencia las recomendaciones
del Código Unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas, aprobado por el
Consejo de la CNMV en mayo de 2006. 

15
2. En la sección de gobierno corporativo de la Web de la CNMV se indican los apartados modificados de los

IAGC.



Una de las novedades que incorpora el Código Unificado son las definiciones vin-
culantes, entre otras, sobre las distintas clases de consejeros. Al informar si cumplen
o no las recomendaciones, los emisores deben respetar el significado que el Código
atribuye a los conceptos que emplea para formularlas. 

Por tanto, sólo podrá calificarse como consejero independiente quien reúna las con-
diciones que el Código Unificado establece como mínimas para que pueda desem-
peñar sus funciones de forma razonablemente objetiva e imparcial, es decir, sin que
el desempeño se vea condicionado por sus relaciones con la sociedad, sus accionis-
tas significativos o sus directivos.

La entrada en vigor del Código Unificado de buen gobierno implicará una especial
atención supervisora por parte de la CNMV sobre la calificación de los miembros de
los órganos de gobierno. La CNMV revisará los criterios de calificación de indepen-
dencia de todos los consejeros de las sociedades cotizadas.

El Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas públicas
también otorga un papel relevante a la figura del consejero independiente, al esta-
blecer que en ningún caso se atribuirá a un accionista la designación de aquellos
miembros del órgano de administración que tengan la consideración de consejeros
independientes, de acuerdo con las reglas de gobierno corporativo a las que se refie-
re el artículo 116 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

En el presente informe se describen, en términos agregados y por grupos de capita-
lización bursátil, las principales características de las estructuras y prácticas de
gobierno corporativo de 173 compañías cotizadas, frente a 176 sociedades analiza-
das en 2005. 

Como información complementaria a los datos reflejados en este capítulo, en el
Anexo I se incluye una serie de tablas estadísticas ilustrativas de los principales
apartados de los IAGC remitidos por las sociedades anónimas cotizadas, facilitán-
dose información agregada tanto por sectores de actividad como por grupos de capi-
talización bursátil. 

Por ultimo, en el Anexo II se presenta, para cada sociedad anónima cotizada inclui-
da en este informe, una serie de indicadores representativos de su sistema de gobier-
no corporativo.

16
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3. La diferencia de 3 entidades respecto al número de compañías incluidas en el Informe del ejercicio 2005

obedece a las siguientes circunstancias: (i) 11 compañías han empezado a cotizar a lo largo de 2006; y (ii)

otras 14 sociedades que habían sido incluidas en el Informe de 2005 dejaron de cotizar en 2006.



Evolución de las prácticas de gobierno
corporativo

El análisis de las prácticas de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas que
se hace a lo largo de este informe, parte de las recomendaciones del Código Oliven-
cia y del Informe Aldama. A título meramente ilustrativo, en los distintos epígrafes
se incluyen recuadros en los que se recogen, junto a las recomendaciones de los
informes Olivencia y Aldama, las del nuevo Código Unificado de Buen Gobierno.

Durante el ejercicio 2006, las compañías analizadas no han modificado de forma
apreciable sus estructuras y prácticas de gobierno corporativo, registrándose algu-
nos avances y retrocesos respecto al año anterior. Los aspectos más relevantes que
se observan, a nivel agregado, son los siguientes:

— El tamaño medio del Consejo de Administración de las entidades analizadas (9,9
miembros) es ligeramente superior al registrado el año anterior. 

— El 20,2% de las entidades tienen un número de consejeros fuera del rango reco-
mendado por los Códigos de Buen Gobierno (5 y 15 miembros). En el año 2006,
dos entidades que no cumplían esta recomendación han situado el tamaño del
Consejo dentro del rango.

— El promedio de consejeros externos se mantiene en un nivel similar al de los dos
últimos ejercicios. Un total de 15 entidades, tres menos que el año anterior, con
una capitalización inferior a 500 millones de euros no siguen la recomendación
de que el Consejo cuente con una amplia mayoría de consejeros externos.

— El porcentaje de entidades con una representación de independientes en el Con-
sejo de Administración inferior a 1/3 de sus miembros se ha incrementado en
el último año, lo que supone un retroceso en el seguimiento de las prácticas de
buen gobierno, tanto a nivel agregado como para el conjunto de las empresas
del IBEX.

Esta situación podría estar relacionada con la disminución registrada en el pro-
medio de capital flotante de las compañías analizadas. En el caso del IBEX, esta
reducción ha sido de casi cinco puntos porcentuales.  

— La mayoría de las sociedades que no siguen las recomendaciones de buen
gobierno relativas a la presencia de consejeros independientes en las distintas
Comisiones del Consejo, tienen algún consejero independiente que no figura en
ninguna de ellas.

— Se ha incrementado ligeramente el número de sociedades cotizadas cuyos Pre-
sidentes asumen las funciones de primer ejecutivo. En 58 entidades el Presi-
dente tiene voto de calidad. 17



— A nivel agregado, se ha incrementado la presencia de consejeros indepen-
dientes en el Comité de Auditoría. Sin embargo, en las compañías del IBEX, el
peso relativo de esta tipología de consejeros se ha reducido respecto al año
anterior. 

— En 2006, se ha reducido de forma apreciable el número de entidades en las que
el Comité de Auditoría no cuenta con ningún consejero independiente. Sin
embargo, en 72 sociedades su Presidente no tiene la condición de independien-
te.

— Se ha reducido el número de entidades que no han constituido la Comisión de
Nombramientos y Retribuciones. La mayoría de las entidades analizadas cum-
ple la recomendación de que todos sus miembros sean consejeros externos.

— El nombramiento del 55,3% de los nuevos consejeros se ha realizado a pro-
puesta de la Comisión de Nombramientos. En las empresas del IBEX, este por-
centaje se sitúa en el 88,6% y todos los nombramientos de consejeros indepen-
dientes fueron propuestos por esta Comisión. 

— Únicamente 28 entidades (9 del IBEX) publican la remuneración individual de
cada consejero por los diferentes conceptos retributivos. Excepto en lo que se
refiere a las obligaciones legales (remuneraciones basadas en la cotización de las
acciones y opciones sobre acciones), sigue sin someterse a la Junta la política de
retribuciones del Consejo y la Alta Dirección, ni tan siquiera con carácter con-
sultivo. 

— La remuneración media por consejero se situó en 253 miles de euros. El pro-
medio de la retribución de los ejecutivos se incrementó un 33,3% respecto al
año anterior, fundamentalmente por el ejercicio de derechos de opción y las
remuneraciones variables ligadas a objetivos. Para el resto de tipologías de con-
sejeros el incremento medio ha sido del 4,5%.

— La remuneración de la Alta Dirección se ha incrementado un 12,4%, situándose
en promedio en 389 miles de euros. En las empresas del IBEX el incremento
medio se ha situado en el 20,6%. 

— Un total de 70 entidades (68 en 2005) mantienen cláusulas de blindaje. Al igual
que en ejercicios anteriores, ninguna entidad ha sometido a la Junta General de
Accionistas su aprobación.  

— El importe agregado de las operaciones vinculadas, realizadas por las sociedades
analizadas con accionistas significativos, asciende a 50.995 millones de euros.
Descontando los ajustes por el cambio de la muestra, este importe es un 10,5%
superior a 2005. Cuatro entidades del IBEX absorben más de la mitad del impor-
te agregado de estas transacciones. 

La mayoría de las transacciones (67,1%) corresponden a operaciones financie-
ras de tráfico ordinario realizadas con entidades de crédito.

— En promedio, la participación de los accionistas en las Juntas Generales ha
aumentado ligeramente respecto al ejercicio anterior. Para el conjunto de com-
pañías analizadas, la participación media en las Juntas se situó en el 73,4% y
para las empresas del IBEX en el 64,4%. 18
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Los datos de asistencia a las Juntas Generales ponen de manifiesto que la pre-
sencia de accionistas minoritarios sigue siendo reducida. Con carácter general,
la mayor asistencia se produce en aquellas sociedades con un menor capital flo-
tante. 

— En 2006, dos compañías han eliminado los límites al ejercicio del derecho de
voto establecidos en sus estatutos y otras tres entidades han suprimido el requi-
sito de un número mínimo de acciones para poder asistir a la Junta. 

Tras estos cambios, un total de 20 compañías siguen manteniendo limitaciones
estatuarias al ejercicio del derecho de voto y 107 exigen un número mínimo de
acciones para poder asistir a la Junta General.

— Una gran mayoría de las sociedades cotizadas han previsto en sus estatutos el
voto a distancia por medios electrónicos. Sin embargo, su utilización efectiva
sigue siendo escasa. 

— Considerando que la entrada en vigor del Código Unificado no se producirá
hasta el próximo ejercicio y que hasta 2006 han coexistido dos Códigos diferen-
tes, varias entidades han puesto de manifiesto ciertas dificultades para informar
sobre el grado de seguimiento de las recomendaciones de buen gobierno.

En los IAGC del ejercicio 2006, el 58% de las compañías (66% del IBEX) expli-
can de forma individual y detallada el grado de cumplimiento de las recomen-
daciones de los Códigos Olivencia y Aldama.

Un 42% de las compañías incluyen comentarios genéricos que no permiten
valorar, de forma adecuada por el mercado, el grado e seguimiento de las reco-
mendaciones de buen gobierno. En algunos casos, las sociedades se han limita-
do a describir sus prácticas internas de gobierno corporativo pero sin hacer
mención explícita al grado de cumplimiento de las recomendaciones de los
Código vigentes.

19





Estructura de la propiedad

Capital social 

A cierre de 2006, el capital social de las 173 compañías analizadas ascendía a 32.379
millones de euros, un 3,5% inferior a la cifra agregada del ejercicio anterior. Los
aspectos más destacados de su evolución son los siguientes: 

— El capital social de las 11 sociedades que se incorporaron al mercado de valores
asciende a 550 millones frente a los 2.475 mill. de euros de capital de las 14 enti-
dades excluidas de cotización. 

— A lo largo del año, 46 entidades (9 del IBEX) realizaron ampliaciones de capital
por un importe total de 1.164 millones de euros y 10 entidades (3 del IBEX) lo
redujeron por un montante de 404 millones de euros.

En la siguiente tabla se muestran las cifras agregadas de capital social y capitaliza-
ción bursátil de las sociedades analizadas, en el periodo 2004-2006: 

La capitalización bursátil aumentó un 29,8% con respecto al cierre del ejercicio
2005, hasta alcanzar los 743.137 millones de euros: 

— Del total agregado, un 77,7% (83,5% en 2005) corresponde a compañías del
IBEX, un 18,3% (12,4% en 2005) a las sociedades de más de un 1.000 mill. de
euros y el resto a sociedades de menos de 1.000 millones. 

21

(Importe en Número de sociedades Capital Social Capitalización Bursátil
millones de euros)

Sociedades Importe Importe

Sectores 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

No Financieros 145 145 150 25.979 26.988 27.838 523.610 403.374 347.090

Financieros 28 31 32 6.400 6.557 6.757 219.527 168.984 140.474

TOTAL 173 176 182 32.379 33.545 34.595 743.137 572.359 487.564

Capitalización Bursátil

IBEX 35 35 35 22.760 27.388 27.902 577.376 478.077 415.415

Más de 1.000 M. € 38 26 22 7.105 3.303 3.681 138.773 70.753 48.303

Menos de 1.000 M. € 100 115 125 2.515 2.854 3.012 26.988 23.528 23.846



— La revalorización de las cotizaciones bursátiles en los últimos dos años, ha
supuesto un fuerte incremento en el número de sociedades cuya capitaliza-
ción supera los 1.000 millones de euros, que ha pasado de 26 en 2005 a 38 en
el 2006. 

— Por sectores, las entidades bancarias representan el 28,4% (28,5% en 2005) del
total, el grupo de energía y agua un 20,7% (20,2% en 2005) y transportes y
comunicaciones un 14% (14,4% en 2005, descontando Telefónica Móviles que
se excluyó en 2006).

Distribución del capital

Por tipología de accionistas, la distribución del capital de las sociedades cotizadas es,
en promedio, la siguiente: 

— El capital social en manos del Consejo de Administración asciende al 27,5%
(26,0% en 2005).

— Los accionistas significativos no consejeros mantienen el 33,7% del capital
(38,3% en 2005).

— La autocartera se mantiene en el 0,5% del capital.

— Y el capital flotante se sitúa en el 38,3% (38,7%,en 2005).

El siguiente gráfico muestra la distribución porcentual del capital, por grupos de
capitalización bursátil, comparada con los ejercicios 2005 y 20044:

22
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4. Los datos representan la media aritmética de la distribución del capital de las sociedades cotizadas,

tomando como base del cálculo los porcentajes correspondientes, para cada sociedad, a las diferentes

categorías incluidas en el gráfico. El porcentaje representativo de los accionistas significativos no conseje-

ros se ha obtenido una vez deducidos los paquetes en poder de los miembros del Consejo de Adminis-

tración.



— En 58 entidades – 33,1% del total (32,4% en 2005) – existe alguna persona, físi-
ca o jurídica, que posee la mayoría del capital o que ejerce o puede ejercer el con-
trol. Dentro del IBEX, el número de sociedades controladas asciende a 10 enti-
dades (9 en 2005).

— En otras 70 sociedades (66 en 2005) la suma de las participaciones significativas
declaradas, incluyendo los paquetes accionariales en poder de los miembros del
Consejo de Administración, superan el 50% del capital social, no existiendo nin-
gún accionista que detente individualmente el control. 

(a) Participaciones del Consejo5

Para el conjunto de las compañías analizadas, el promedio de capital en manos del
Consejo de Administración ha aumentado 1,5 puntos porcentuales a lo largo del
2006. Los incrementos más significativos corresponden a las sociedades del IBEX (3
puntos porcentuales) y a las entidades cuya capitalización bursátil supera los 1.000
millones de euros (7,7 puntos porcentuales). 

Por tipología de Consejeros, la participación del capital en manos del Consejo
(27,5%) se reparte de la siguiente forma: el 13,2% (11,6% en 2005) corresponde a
consejeros ejecutivos, el 13,9% (14% en 2005) a dominicales y el resto a indepen-
dientes y otros externos.

En el siguiente gráfico se muestra la evolución de la distribución porcentual del
capital en manos del Consejo según la condición de sus miembros, agrupando las
sociedades por capitalización bursátil:
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5. Algunos accionistas significativos no forman parte del Consejo de Administración de las sociedades parti-

cipadas, pero han propuesto el nombramiento de determinados consejeros que ostentan la condición de

dominicales. No obstante, a efectos de este análisis, las participaciones de dichos accionistas significativos

se han excluido del cómputo de los paquetes accionariales en manos del Consejo.
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— El 78,6% de consejeros ejecutivos (254) mantienen una participación en el capi-
tal de las compañías en las que ejercen su actividad. Únicamente  47 consejeros
declaran participaciones superiores al 10%.

— El 60% de los consejeros dominicales (415) mantienen participaciones en socie-
dades cotizadas. Un 29% posee paquetes accionariales inferiores a un 1% del
capital, un 20% entre el 1% y el 10% – en promedio alcanzan un 5,1% – y el
resto superan el 10% del capital.

— El 53,1% (271) de los consejeros independientes declaran participaciones en las
sociedades cotizadas. De este porcentaje, 203 consejeros tienen una participa-
ción inferior al 0,1%, 48 no superan el 1% y los 20 restantes tienen más del 1%
del capital. 

Por tipología de inversores representados en el Consejo de Administración, el pro-
medio de participación en el capital se reparte de la siguiente forma: un 14,8%
(12,6% en 2005) corresponde a personas físicas residentes, un 11,5% a personas
jurídicas residentes (12,4% en 2005) y un 1,2% a consejeros no residentes (1,0% en
2005). 

Agrupando las sociedades cotizadas por capitalización bursátil, los paquetes accio-
nariales del Consejo de Administración, distribuidos por tramos de participación,
son los siguientes: 

(b) Accionistas Significativos No Consejeros6

En promedio, el peso relativo de los accionistas significativos no consejeros en las
compañías cotizadas ha disminuido un 1,1% (33,7% en 2006 frente al 34,8% en
2005). Sin embargo, para las compañías del IBEX este porcentaje aumentó desde el
31% en 2005 hasta el 33% en 2006. 

El siguiente gráfico recoge la distribución de los accionistas significativos no conse-
jeros por tipología de inversores:
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6. En este grupo se incluyen las participaciones significativas de los accionistas no consejeros que alcanzan

o superan, de forma directa o indirecta, el 5% del capital social. También se recogen aquellos paque-

tes accionariales comunicados que, sin llegar al porcentaje señalado, permitan ejercer una influencia

notable.

(Número de Sociedades)

Inferior al Entre  Entre Entre Más del  

5% 5% - 25% 25% -  50% 50% - 75% 75%

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 17 21 21 10 6 7 1 3 2 6 5 5 1 –  –  

Más de 1.000 M. € 13 13 11 10 4 5 6 5 3 6 3 1 3 1 2

Menos de 1.000 M. € 27 36 40 27 27 27 15 16 20 20 22 25 11 14 13

TOTAL 57 70 72 47 37 39 22 24 25 32 30 31 15 15 15



El promedio de capital en poder de los accionistas significativos no consejeros se
reparte de la siguiente manera: un 4,1% corresponde a personas físicas residentes
(4,6% en 2005), un 23,8% a personas jurídicas residentes (22,2% en 2005) y el 5,8%
restante a inversores no residentes (8,1% en 2005).

La presencia de accionistas significativos no consejeros distribuidos por tramos de
participación en el capital social es la siguiente: 

De las 31 sociedades cotizadas, cuyos accionistas no consejeros tienen participacio-
nes inferiores al 5%, sólo 15 compañías están controladas mayoritariamente por el
Consejo de Administración. De las 7 sociedades del IBEX cuyos accionistas no con-
sejeros tienen participaciones inferiores al 5%, tres están controladas por el Conse-
jo de Administración.

En la siguiente tabla se muestran los cruces accionariales que se producen entre las
sociedades cotizadas7:
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7. A efectos de interpretar la tabla, téngase en cuenta que el primer dato, seguido por las siglas (AS), hace

referencia al número de compañía cotizadas que son accionistas significativos de otras sociedades cotiza-

das, y el segundo dato, seguido por las siglas (SP), indica el número de entidades cotizadas en las que par-

ticipan las anteriores.

20%
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No residente
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internacionales
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Bancos, Cajas y
Aseguradoras

Personas
físicas

Personas
jurídicas

Sector
público

0,5%

4,8%
4,1%0,5%

18,2%

1,0% 1,3% 0,7% 2,3% 0,2%

(Número de Sociedades)

Inferior al Entre  Entre Entre Más del  

5% 5% - 25% 25% -  50% 50% - 75% 75%

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 7 6 3 8 10 14 8 10 8 11 8 7 1 1 3  

Más de 1.000 M. € 6 3 3 11 4 3 5 4 2 13 11 11 3 4 3

Menos de 1.000 M. € 18 26 27 31 32 42 24 26 21 14 14 18 13 17 17

TOTAL 31 35 33 50 46 59 37 40 31 38 33 36 17 22 23



— Tal como se deduce de la tabla, 43 compañías cotizadas (45 en 2005) son accio-
nistas significativos en 54 sociedades cotizadas (63 en 2005), destacando la pre-
sencia de los bancos como accionistas significativos de 20 sociedades cotizadas
(22 en 2005).

— En el ejercicio 2006 se mantiene la relevancia de las Cajas de Ahorro en el accio-
nariado de las sociedades cotizadas: 

⇒ Un total de 30 Cajas de Ahorro (31 en 2005) declaran 72 (78 en 2005) parti-
cipaciones significativas o relevantes en el capital de 42 sociedades (45 en
2005). 

⇒ Dentro del IBEX, 16 Cajas de Ahorro (19 en 2005) tienen participaciones sig-
nificativas o relevantes en el capital de 13 compañías (14 en 2005). 

La siguiente tabla muestra la participación media de las Cajas de Ahorro en las
sociedades cotizadas, agrupadas en función de su capitalización bursátil:

— Por lo que se refiere a los custodios internacionales de valores, en el ejercicio
2006 declaran participaciones significativas en 12 sociedades frente a las 14
sociedades en el ejercicio 2005. En el IBEX, 4 custodios declaran posiciones
superiores al 5% en 8 sociedades frente a 9 en 2005.

(c) Autocartera 

Al cierre del ejercicio 2006, el 47,4% del total de sociedades analizadas en la mues-
tra – 82 entidades – declaran mantener, en promedio, una autocartera equivalente26
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Accionistas Significativos (AS)

IBEX Más de 1.000 M. € Menos de 1.000 M. €

2006 2005 2006 2005 2006 2005

Sociedades Participadas (SP)

IBEX 10 (AS)→14 (SP) 10 (AS)→15 (SP) 4 (AS)→5 (SP) 3 (AS)→4 (SP) – –

Más de 1.000 M. € 6 (AS)→6 (SP) 6 (AS)→7 (SP) 2 (AS)→2 (SP) 1 (AS)→1 (SP) 2 (AS)→2 (SP) 1 (AS)→1 (SP)

Menos de 1.000 M. € 7 (AS)→11 (SP) 8 (AS)→3 (SP) 7 (AS)→7 (SP) 9 (AS)→10 (SP) 5 (AS)→7 (SP) 7 (AS)→12 (SP)

TOTAL 23 (AS)→31 (SP) 24 (AS)→35 (SP)13 (AS)→14 (AP)13 (AS)→15 (AP) 7 (AS)→9 (SP)    8 (AS)→13 (SP)

Accionistas Significativos (AS)

% en promedio

del capital de

Participaciones Sociedades las cajas en

Número de cajas significativas sobre las que sociedades

que comunican comunicativas se comunica cotizadas

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 16 19 18 29 33 32 13 14 13 7,0 5,9 5,7

Más de 1.000 M. € 15 13 8 20 15 8 12 9 6 9,3 10,8 14,3

Menos de 1.000 M. € 17 18 22 23 30 38 17 22 27 8,2 10,8 10,4

TOTAL 72 78 78 42 45 46 8,2 8,8 8,9



al 1,1% del capital social (73 sociedades en 2005, con un promedio del 1,3%). En las
sociedades del IBEX, el promedio de autocartera desciende hasta el 0,9% (1,3% en
2005). 

En la siguiente tabla se detalla las sociedades con autocartera comunicada, agrupa-
da por tramos de capital: 

El número de sociedades que declaran resultados positivos por operaciones de auto-
cartera aumentó respecto al año anterior. En el ejercicio 2006, 52 sociedades – 30,1%
del total – declaran haber obtenido beneficios, que en promedio ascendían a 6,4
millones de euros. Solamente una sociedad declaró pérdidas por importe de 0,3
millones de euros.

(d) Capital Flotante

Para el conjunto de las sociedades cotizadas, el promedio de capital flotante dismi-
nuyó un 0,4% respecto al ejercicio 2005. Este descenso fue más acusado para las
sociedades del IBEX, al reducirse 4,9 puntos porcentuales. 

En la siguiente tabla se distribuyen las sociedades cotizadas de la muestra, por tra-
mos de capitalización bursátil, en función de su capital flotante: 

— En 120 sociedades – 69% del total – el capital flotante es superior al 25%, mien-
tras que en 16 sociedades – 9,2% del total – es inferior al 5%. La mayor con-
centración se produce en el tramo comprendido entre el 25% y 50% de capital
flotante.

— En 18 sociedades del IBEX (23 en 2005) el capital flotante supera el 40%. Sólo
2 compañías se sitúan por debajo del 25% (1 en 2005 y 5 en 2004). 27

(Número de Sociedades)

Inferior al Entre Entre Entre

2% 2% - 3% 3% - 4% 4% - 5%

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 22 18 19 2 2 – – – 1 1 2 3

Más de 1.000 M. € 16 12 11 – 1 – 2 – – – – –

Menos de 1.000 M. € 31 28 37 3 4 2 3 1 2 2 5 5

TOTAL 69 58 67 5 7 2 5 1 3 3 7 8

(Número de Sociedades)

Inferior al Entre  Entre Entre Más del  

5% 5% - 25% 25% -  50% 50% - 75% 75%

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX – – – 2 1 5 18 15 12 10 11 10 5 8 8

Más de 1.000 M. € 3 1 2 9 7 4 18 15 13 4 3 3 4 – –

Menos de 1.000 M. € 13 17 14 26 29 36 37 37 34 15 22 27 9 10 14

TOTAL 16 18 16 37 37 45 73 67 59 29 36 40 18 18 22



Pactos Parasociales y Acciones Concertadas

— Los pactos parasociales son acuerdos que regulan el ejercicio del derecho de
voto en las Juntas Generales o restringen o condicionan la libre transmisibilidad
de las acciones y obligaciones convertibles o canjeables de las sociedades coti-
zadas. 

En el ejercicio 2006, el número de pactos declarados ascendían a 31 (22 en 2005)
y afectaban a un total de 29 compañías cotizadas (19 en 2005). En comparación
con el ejercicio anterior, se comunicaron 17 nuevos pactos mientras que 8 pac-
tos, declarados en 2005, vencieron o dejaron de tener efectos. 

Los pactos parasociales afectan, en promedio, al 39,1% del capital de las 29
sociedades (46,5% en 2005). En 12 pactos (5 en 2005) el capital afectado es infe-
rior al 20% y en otros 3 (5 en 2005) es superior al 70%. En 11 sociedades del
IBEX (7 en 2005) hay declarados 11 pactos que afectan, en promedio, al 34,3%
del capital (51,7% en 2005).

La tipología de pactos según la naturaleza de los acuerdos, se pueden agrupan
en tres grandes categorías:  

(i) Sindicación en el ejercicio de los derechos de voto (14).

(ii) Composición del Consejo de Administración u otros órganos de gobierno (6). 

(iii) Establecimiento de una política de dividendos o compromisos de perma-
nencia en el capital de la sociedad cotizada (11).

— Las acciones concertadas son acuerdos o convenios que tienen por objeto el ejer-
cicio concertado de los derechos de voto de que dispongan las partes o el ejerci-
cio de una política común en la gestión de la sociedad. 

En 2006, cinco sociedades – el 2,8% del total – informan sobre la existencia de
un total de 10 acciones concertadas. En una sociedad existen 5 acciones concer-
tadas y en otra 2. 

Las acciones concertadas afectan, en promedio, al 34,8% del capital de las 5
sociedades, frente al 41,6% del ejercicio anterior, habiendo comunicado 3 socie-
dades nuevas acciones concertadas. Por el contrario, se han dado de baja las
acciones concertadas en tres compañías por el vencimiento de los acuerdos o
por su exclusión de cotización.

Derechos de opción

En relación con los derechos de opción declarados en los IAGC del ejercicio 2006,
cabe señalar lo siguiente: 

— Un total de 23 compañías – 13,3% del total – declaran que 77 consejeros poseen
derechos de opción. Entre estas sociedades, 14 pertenecen al IBEX (40% del total). 

— Un total de 51 consejeros declaran ser titulares de derechos de opción que repre-
sentan, en promedio, 0,02% del capital de la sociedad. Otros 21 consejeros dis-28
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ponen, en promedio, de opciones equivalentes al 0,31% del capital, y los 5 conseje-
ros restantes declaran porcentajes superiores al 1%, que en promedio alcanzan un
2,4% del capital social.

— En el IBEX, un total de 39 consejeros declaran la titularidad de derechos de
opción que representan, en promedio, el 0,02% del capital. Otros 11 adminis-
tradores disponen de opciones que suponen el 0,3% y un consejero dispone de
derechos de opción que representan el 2,3% del capital de la sociedad.

— El 67,5% de los consejeros que han declarado derechos de opción tienen la con-
dición de ejecutivos, el 14,3% son dominicales y el 18,2% restante son inde-
pendientes y otros externos.

En la siguiente tabla se distribuyen las 23 sociedades cotizadas, agrupadas en fun-
ción de su capitalización bursátil, que han declarado la existencia de derechos de
opción a favor de los miembros del Consejo, el número de consejeros afectados y el
porcentaje medio de capital social que representan dichas opciones: 

Los sistemas retributivos basados en acciones (planes de opciones, etc.) concedidos
a los directivos de las sociedades anónimas cotizadas deben comunicarse a la CNMV
y publicarse como hecho relevante. Igualmente, debe informase en el IAGC, de
manera agregada, sobre el importe percibido o devengado por la alta dirección en
concepto de retribuciones basadas en la cotización de las acciones.
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Sociedades Consejeros % Medio de Capital

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 14 13 12 51 41 41 0,1 0,3 0,4

Más de 1.000 M. € 3 – 3 6 – 5 0,9 – 0,2

Menos de 1.000 M. € 6 5 4 20 19 11 0,4 1,1 0,5

TOTAL 23 18 19 77 60 57 0,3 0,5 0,4





Estructura del Consejo de Administración

Recomendaciones

La Ley de Sociedades Anónimas atribuye al Consejo de Administración la totalidad
de las competencias de dirección y gestión de la sociedad. Con independencia del
modelo de organización por el que cada entidad haya optado, las recomendaciones
de buen gobierno consideran que el Consejo debería centrar su actividad en el dise-
ño de la estrategia general de la compañía, la supervisón de las actividades desarro-
lladas por los ejecutivos de la compañía y servir de enlace con los accionistas de la
sociedad. 

Para conseguir los objetivos anteriormente señalados, el tamaño y composición del
Consejo deben ser acordes con las necesidades de cada emisor. Su composición
debería reflejar la diversidad de conocimientos, de género y de experiencias precisa
para desempeñar sus funciones con eficacia, objetividad e independencia. 

El Código Unificado insiste, en línea con los Informes Olivencia y Aldama, en que
todos los consejeros, con independencia de su condición, deben desempeñar sus
funciones con unidad de propósito, defendiendo en todo momento el “interés
social”, entendido como el interés común de todos los accionistas, y que supone des-
arrollar una política orientada a la maximización del valor económico de forma sos-
tenida, respetando los intereses de otros grupos implicados en la empresa y los de
la propia comunidad donde se ubica. 

En el siguiente recuadro se incluyen algunas de las principales recomendaciones de
buen gobierno relativas a la estructura y composición del Consejo de Administra-
ción de las sociedades cotizadas: 
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Código Olivencia e Informe Aldama

— Que el Consejo de Administración ajuste su dimensión para lograr un fun-
cionamiento más eficaz y participativo. En principio el tamaño adecuado
podría oscilar entre 5 y 15 miembros. El Consejo de Administración debe-
rá tener un número razonable de miembros para asegurar su operatividad
y el trabajo de cada consejero.

— Que en la composición del Consejo los consejeros externos (dominicales e
independientes) constituyan una amplia mayoría sobre los ejecutivos y que
la proporción entre dominicales e independientes se establezca teniendo
en cuenta la relación existente entre el capital integrado por paquetes sig-
nificativos y el resto. El Consejo de Administración a través de los conseje-
ros representará el mayor porcentaje de capital posible.
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— Que se integre en el Consejo de Administración un número razonable de

consejeros independientes, teniendo en cuenta la estructura accionarial y
el capital representado en el Consejo. Los consejeros independientes son
aquellos que pueden aportar su experiencia y conocimiento al gobierno
corporativo y que, no siendo ni ejecutivos ni dominicales, resulten elegidos
como tales.

— Que el perfil de los consejeros independientes responda a personas de pres-
tigio profesional desvinculadas del equipo ejecutivo y de los accionistas
significativos.

— Que la intervención del Consejo en la selección y reelección de sus miem-
bros se atenga a un proceso formal y transparente a partir de una pro-
puesta razonada de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones.

Código Unificado

— Que el Consejo asuma, como núcleo de su misión, aprobar la estrategia de
la compañía y la organización precisa para su puesta en práctica.

— Que el Consejo se reserve en pleno la competencia de aprobar: las políti-
cas y estrategias generales de la sociedad, el nombramiento y eventual
cese de los altos ejecutivos, la retribución de los consejeros, la información
pública que deba publicar periódicamente, las inversiones u operaciones
de elevada cuantía, las operaciones que la sociedad realice con consejeros,
con accionistas significativos o representados en el Consejo, o con perso-
nas con ellos vinculados.

— Que si existiera algún consejero externo que no pueda ser considerado
dominical ni independiente, la sociedad explique tal circunstancia y sus
vínculos, ya sea con la sociedad o sus directivos, ya con sus accionistas.

— El criterio de proporcionalidad entre consejeros dominicales e indepen-
dientes podrá atenuarse, de forma que el peso de los dominicales sea
mayor que el que correspondería al porcentaje de capital que representen
en: a) sociedades de elevada capitalización con escasas o nulas participa-
ciones significativas, pero cuando existan accionistas con paquetes accio-
nariales de elevado valor absoluto, b) si existe una pluralidad de accionis-
tas representados en el Consejo y no tienen vínculos entre sí.

— Se debe adoptar a nivel nacional un cierto número de criterios para eva-
luar la independencia de los administradores.

— Que el número de consejeros independientes represente al menos un tercio
del total de consejeros.

— Que el carácter de cada consejero se explique por el Consejo ante la Junta
General de Accionistas que deba efectuar o ratificar su nombramiento y se
confirme o, en su caso, revise anualmente en el Informe Anual de Gobier-
no Corporativo, previa verificación por la Comisión de Nombramientos.



Tamaño del Consejo

En 2006, el total de consejeros que componen los órganos de administración de las
sociedades cotizadas asciende a 1.712, de los cuales 505 corresponden a compañías
del IBEX. 

Como se observa en el siguiente gráfico, el tamaño medio de los Consejos de Admi-
nistración de las sociedades cotizadas no ha experimentado variaciones significati-
vas:

— El promedio por entidad se sitúa en 9,9 consejeros, ligeramente superior al de
los dos ejercicios anteriores. Para las compañías del IBEX el tamaño medio es de
14,4 miembros y la moda estadística 12 miembros, que se repite en cinco enti-
dades. Para el resto de entidades la moda se reduce a 9 miembros (6 en 2005),
que se repite en 19 empresas.

En la siguiente tabla se agrupan las sociedades cotizadas según el tamaño del Con-
sejo de Administración. Los Códigos Olivencia y Aldama recomiendan que el tama-
ño del órgano de administración se sitúe entre 5 y 15 miembros: 
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— Que cuando sea escaso o nulo el número de consejeras, el Consejo explique
los motivos y las iniciativas adoptadas para corregir tal situación.

— Que los consejeros independientes se nombren por un mandato determi-
nado, sujeto a reelección individual, de una duración máxima a determi-
nar a nivel nacional.
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15,0

11,3

7,9
9,7

14,5
11,9

7,6
9,6

14,4
11,6
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Tamaño Medio del Consejo de Administración



— En 2006, una de las 15 compañías del IBEX que no cumplía en el ejercicio ante-
rior esta recomendación ha reducido el tamaño del Consejo por debajo de los 15
miembros. Además, tres sociedades han disminuido ligeramente el número de
administradores y otras cuatro lo han aumentado respecto al año anterior. 

— En las restantes sociedades cotizadas tampoco se han producido cambios signi-
ficativos, ninguna de las entidades que en 2005 superaban los 15 miembros han
reducido el tamaño del Consejo y sólo una compañía que tenía menos de 5
administradores ha aumentado el número de consejeros para cumplir esta reco-
mendación. 

Tipología de los Consejeros

El Código Unificado mantiene la distinción entre consejeros internos (ejecutivos) y
externos (dominicales e independientes), define de forma precisa cada una de las
tipologías y subraya que cuando un consejero externo no pueda ser considerado
dominical o independiente, la sociedad debe explicar tal circunstancia. También
recomienda que el Consejo explique en la Junta General de Accionistas el carácter
de cada consejero. 

En la siguiente tabla se incluyen los porcentajes medios de cada tipología de conse-
jeros de las sociedades cotizadas:

— El porcentaje de consejeros externos de las compañías del IBEX se sitúa en el
80,2% (82,1% en 2005 y 82,7% en 2004), mientras que en el resto de entidades
analizadas se mantiene en el 79,3%, (79,5% en 2005 y 2004). 

— En todas las compañías del IBEX los consejeros externos son mayoría en el Con-
sejo. Para el resto de sociedades analizadas el grado de cumplimiento de esta34
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Menos de Entre 5 y Entre 10 y Más de

(Número de Sociedades) 5 miembros 10 miembros 15 miembros 15 miembros

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX -- -- – 5 3 4 16 17 16 14 15 15

> 1.000 M. € -- -- – 17 6 9 16 17 11 5 3 2

< 1.000 M. € 14 15 15 70 71 83 14 26 24 2 3 3

TOTAL 14 15 15 92 80 96 46 60 51 21 21 20

% 8,1% 8,5% 8,2% 53,2% 45,5%52,8% 26,6% 34,1%28,0% 12,1%11,9%11,0%

Tipología de Consejeros

Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 19,8% 17,9% 17,3% 37,8% 37,1% 39,2% 38,2% 40,7% 39,2% 4,2% 4,3% 4,2%

Más de 1.000 M. € 17,7% 18,1% 17,7% 51,7% 50,6% 51,2% 26,4% 27,1% 26,2% 4,3% 4,2% 4,8%

Menos de 1.000 M. € 22,3% 21,3% 23,1% 45,4% 48,1% 43,8% 27,4% 26,8% 29,1% 4,8% 3,8% 4%

TOTAL 20,4% 19,7% 20,6% 44,8% 45,2% 43,5% 30,3% 31,1% 31,7% 4,5% 4,0% 4,2%
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recomendación no alcanza el 100%, ya que en 15 compañías (18 en 2005), todas
ellas con una capitalización inferior a 500 millones de euros, la presencia de conse-
jeros externos no es mayoritaria. 

Las variaciones respecto al año anterior son poco significativas: dos entidades
que en 2005 no cumplían esta recomendación ya la siguen este año y una ha
dejado de cumplirla. 

Las prácticas de buen gobierno recomiendan que la proporción entre consejeros
dominicales e independientes se establezca teniendo en cuenta la relación existen-
te entre el capital integrado por paquetes significativos y el resto. En el siguiente
gráfico se muestra el grado de cumplimiento de esta recomendación por parte de las
sociedades cotizadas:

— En 2006, ha aumentado el número de sociedades del IBEX que mantienen este
equilibrio, pero ha disminuido el número de compañías que tienen una relación
favorable a los independientes. El porcentaje de sociedades del IBEX que cum-
plía esta recomendación en el ejercicio 2006 se situó en el 68,6%, frente al
74,1% en el año anterior. 

— El 73,9% del resto de sociedades analizadas (71% en 2005) mantienen el equili-
brio en el Consejo o presentan una proporción favorable a los administradores
independientes. 

Presencia de Consejeros Independientes

Se consideran consejeros independientes quienes puedan desempeñar sus funcio-
nes sin verse condicionados por relaciones con la sociedad, sus accionistas signifi-
cativos o sus directivos. El Código Unificado recomienda que el número de conse-
jeros independientes integrados en el Consejo de Administración sea al menos un
tercio del total.
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El siguiente gráfico refleja la evolución de los principales parámetros indicativos de
la presencia de consejeros independientes en los órganos de gobierno de las socie-
dades cotizadas: 

— Se observa una reducción del peso de independientes en el Consejo de Admi-
nistración y en la Comisión Ejecutiva, así como en el porcentaje de consejeras
con esta tipología, aunque para el resto de parámetros analizados se ha produ-
cido un incremento favorable en el peso relativo que representan los indepen-
dientes en los órganos gobierno.

La siguiente tabla muestra la distribución de las sociedades cotizadas en función del
peso relativo de los independientes en los Consejos:

— Los consejeros independientes representan, en promedio, un 30,3% de los
miembros del Consejo de Administración (31,1% en 2005). Esta cifra se eleva al
38,2% para las compañías del IBEX (40,7% en 2005). Durante el ejercicio 2006,
se nombraron 87 consejeros independientes y han cesado 105. 

— El porcentaje de entidades con una representación de independientes en el Con-
sejo de Administración inferior a 1/3 de sus miembros se ha incrementado en
el último año, lo que supone un cierto retroceso del seguimiento de las prácti-
cas de buen gobierno a nivel agregado. 36
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44,9 47,9

58,9 57,0

83,9

Menos de 1/3 Entre 1/3 y el 50% Más del 50%

miembros del miembros del miembros del

(Número de Sociedades) Consejo Consejo Consejo

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 12 11 13 16 14 14 7 10 8

> 1.000 M. € 26 15 12 8 7 9 4 4 1

< 1.000 M. € 60 66 67 26 32 37 14 17 21

TOTAL 98 92 92 50 53 60 25 31 30

% 56,6% 52,3% 50,5% 29,4% 30,1% 33,0% 14,7% 17,6% 16,5%



— Los consejeros independientes representan la mayoría del Consejo en el
14,7% de las sociedades analizadas (17,6% en 2005 y 16,5% en 2004). En cua-
tro compañías (1 del IBEX) pertenecientes a este grupo existe un accionista de
control.

— Como muestra el siguiente gráfico, la presencia de consejeros independientes en
la Comisión Ejecutiva no es similar a la del Consejo.

— El número de compañías con una presencia de los independientes en la Comi-
sión Ejecutiva por debajo de 1/3 de sus miembros, es superior al número de enti-
dades que cuentan con esta Comisión y tienen una representación de indepen-
dientes en el Consejo por debajo de 1/3.

— La presencia de independientes en las Comisiones de Auditoría y Nombra-
mientos ha incrementado su peso relativo, en relación al año anterior, en 2,3 y
1,9 puntos porcentuales respectivamente. 

El número de entidades que tienen un Presidente independiente en ambas
Comisiones ha aumentado, respecto a 2005, en 5,5 y 8,9 puntos porcentuales,
respectivamente.

— Un total de 21 compañías (20 en 2005 y 19 en 2004) tienen limitado el manda-
to de los consejeros independientes, en la mayoría de los casos a 5 años. Sin
embargo, en 15 sociedades la permanencia en el cargo de los consejeros inde-
pendientes oscila entre 10 y 12 años y en otras 47 entidades supera los 12 años.

Evaluación de Independencia

Al igual que en años anteriores, la revisión de las condiciones mínimas que debe
cumplir un consejero para ser calificado como independiente se ha realizado consi-
derando los criterios establecidos en los Códigos Olivencia y Aldama. También se
han tomado como referencia los requisitos incluidos en el Anexo II de la Recomen-
dación 162/2005/CE, relativa al papel de los administradores no ejecutivos y al de
los comités de administración y supervisión.

En la revisión de los IAGC del ejercicio 2006, se han detectado algunas situaciones
puntuales dudosas que podrían cuestionar la condición de determinados consejeros
clasificados como independientes: 37
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— Haber sido empleado o consejero ejecutivo de la sociedad sin haber transcurri-
do 3 ó 5 años, respectivamente, desde su cese.

— Percibir de una empresa vinculada a la sociedad cualquier cantidad o beneficio
por un concepto distinto a la remuneración de consejero. 

— Mantener, durante el último año, una relación de negocios importante con la
sociedad o con otra entidad del grupo, ya sea en nombre propio o como accio-
nista significativo, consejero o alto directivo de una compañía que tenga o
hubiera tenido dicha relación. 

— Mantener una relación de concierto con accionistas significativos.

— Calificar como independiente a un consejero que mantiene vínculos con algún
accionista de la sociedad. Por ejemplo: (a) un consejero independiente que es,
al mismo tiempo, administrador de un accionista que está representado en el
Consejo de la sociedad cotizada; (b) accionistas significativos de una compañía
que mantienen un pacto parasocial entre cuyas cláusulas figura el necesario
acuerdo de sus firmantes para el nombramiento de los consejeros indepen-
dientes.

— Tener una participación accionarial superior a la considerada como significati-
va en la normativa interna de la sociedad.

En cuanto a la actividad de los consejeros independientes en los distintos órganos
de gobierno de las sociedades cotizadas, cabe señalar lo siguiente: 

— En 2006, el 23,2% de los consejeros independientes de las sociedades analizadas
no formaban parte de ninguna de las Comisiones Delegadas del Consejo (Eje-
cutiva, Auditoría, Nombramientos y Retribuciones).

— El 27,4% no eran miembros de las Comisiones de Supervisión y Control (Audi-
toría y Nombramientos y Retribuciones).

— En el siguiente gráfico se incluyen las entidades, que en 2006, no siguen las reco-
mendaciones contenidas en los Códigos Olivencia y Aldama o en la Recomen-
dación 162/2005/CE, relativas a la representación de los consejeros en las dis-
tintas Comisiones del Consejo. 
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Como se puede observar, en la mayoría de las compañías que no siguen estas reco-
mendaciones, existen consejeros independientes que no ocupan ningún cargo en
sus Comisiones Delegadas. 

Diversidad de Género

El Código Unificado considera que lograr una adecuada diversidad de género en los
Consejos de Administración no constituye sólo un desafío en el plano de la ética, la polí-
tica y la responsabilidad social corporativa, es también un objetivo de eficiencia que las
sociedades cotizadas deben plantearse, porque desaprovechar el talento del 51% de la
población no puede ser económicamente racional para las empresas de nuestro país.

Durante 2006, la presencia de mujeres en los Consejos de Administración de las
compañías cotizadas ha registrado un incremento apreciable, pasando de 95 conse-
jeras en 2005 a 118 en 2006. 

La siguiente tabla muestra el número de puestos en los Consejos que estaban ocu-
pados por mujeres y el número de sociedades que contaban con representación
femenina en los años 2004, 2005 y 2006:

— En el año 2006, se incrementó en un 26,1% el número de compañías con pre-
sencia de mujeres en sus Consejos de Administración y en un 24,2 el número
total de consejeras, respecto al ejercicio anterior. 

— Las compañías del IBEX siguen manteniendo un promedio de mujeres en sus
Consejos inferior al resto de sociedades cotizadas. El número de mujeres en los
Consejos de todas las sociedades cotizadas ha pasado, en promedio, del 5,6% en
2005 al 6,9% en 2006, mientras en el IBEX se ha situado en un 5,1% frente al
3,3% del año anterior. 

Como se observa en la siguiente tabla, durante 2006 se ha incrementado el peso rela-
tivo de las consejeras ejecutivas, disminuyendo el porcentaje de dominicales e inde-
pendientes:
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Presencia de Mujeres en los Consejos

Consejeras % Sociedades %

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 26 17 18 5,1 3,3 3,4 19 12 11 54,3 34,3 31,4

Más de 1.000 M. € 33 20 12 7,5 6,5 4,8 17 12 9 44,7 46,2 40,9

Menos de 1.000 M. € 59 58 74 7,7 6,6 7,5 46 41 53 46,0 35,7 42,4

TOTAL 118 95 104 6,9 5,6 5,9 82 65 73 47,4 36,9 40,1

Tipología de Consejeras

Ejecutiva Dominical Independiente Otras

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 15,4% 11,8% 22,2% 42,3% 47,1% 50,0% 42,3% 41,1% 27,8% – – –

> 1.000 M. € 6,1% 15,0% 8,3% 75,8% 55,0% 66,7% 18,2% 30,0% 25,0% – – –

< 1.000 M. € 25,4% 19,0% 20,3% 54,2% 63,8% 58,1% 13,6% 13,8% 18,9% 6,8% 3,4% 2,7%

TOTAL 17,8% 16,8% 19,2% 57,6% 58,9% 57,7% 21,2% 22,1% 21,1% 3,4% 2,1% 1,9%



— Un total de 26 entidades han nombrado en 2006 a 30 consejeras, de las que un
20% son ejecutivas, un 26,7% independientes, un 50% dominicales y un 3,3%
son otras externas. 

— En 7 entidades (9 en 2005) se ha reducido o eliminado la presencia de mujeres
en sus Consejos. 

— A finales del 2006, el 52,6% de las sociedades no cuentan con ninguna mujer en
su Consejo de Administración, frente al 63% en 2005. En el caso de las compa-
ñías del IBEX estos porcentajes se sitúan en el 45,7% y 65,7%, respectivamente.

Participación en Varios Consejos

En el siguiente gráfico se muestra el porcentaje de personas – sobre un total de 400
en el IBEX y 1.046 en el resto de sociedades – que en 2006 ocuparon cargos de admi-
nistradores en más de un Consejo:

— En 2006, un total de 1.446 personas ocupan los 1.712 cargos de consejeros de las
sociedades cotizadas. El 86,3% (1.248 personas) pertenecen a un solo Consejo de
Administración, porcentaje muy similar al registrado en 2005 (86,8%). 

— Tampoco se observan variaciones significativas en el porcentaje de personas
que ocupan cargos en más de un Consejo de Administración. Un 10,3% (9,3%
en 2005) participan en los Consejos de dos entidades, un 2,4% (3,1% en 2005)
en tres entidades y un 1,1% en cuatro o más Consejos (0,4% en 2004). 

— En los Consejos de Administración de 98 sociedades cotizadas – el 56,7% del
total (69,3% en 2005) – alguno de sus miembros participa en dos o más Con-
sejos. Por tanto, hay un 43,4% de entidades (30,7% en 2005) cuyos consejeros
no participan en los órganos de administración de ninguna otra compañía coti-
zada. 

— De los 1.248 administradores que participan en un solo Consejo: el 22,6% son
ejecutivos, el 42,7% dominicales, el 30,0% independientes y el 4,6% han sido
considerados como otros externos. 40
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Rotación y cese de Consejeros

El artículo 126 de la LSA establece que los administradores ejercerán su cargo
durante el plazo que señalen los Estatutos, el cual no podrá exceder de seis años,
pudiendo ser reelegidos una o más veces por periodos de igual duración máxima. 

Las prácticas de buen gobierno corporativo recomiendan que los consejeros
cumplan íntegramente el periodo estatuario para el que hubieran sido nombra-
dos y que el Consejo no proponga su cese anticipado, salvo por causas excep-
cionales y justificadas, previo informe de la Comisión de Nombramientos y
Retribuciones.

La mayoría de los Estatutos o los Reglamentos del Consejo recogen diversas causas de
separación y dimisión de los consejeros, entre las que destacan: supuestos de incom-
patibilidad, desaparición de las razones que justifican su nombramiento, riesgo para
los intereses de la entidad o incumplimiento de las obligaciones de todo consejero8. 

En la siguiente tabla se muestra el promedio de permanencia de los administrado-
res en los Consejos de las sociedades cotizadas, clasificadas por grupos de capitali-
zación bursátil: 

— El número medio de años de permanencia de los administradores en los Con-
sejos de las sociedades cotizadas se mantiene prácticamente estable, respecto al
año anterior.

— En el 39,9% de las compañías cotizadas, la antigüedad media de sus Consejos es
superior a 8 años, en un 24,9% se sitúa entre 5 y 8 años y en el 35,2% restante
la antigüedad es inferior a 5 años. Para las empresas del IBEX estos porcentajes
son, respectivamente, el 17,4%, 62,9% y 19,9%.

— Durante el ejercicio 2006, se han producido 271 nombramientos de nuevos con-
sejeros (222 en 2005) y 227 bajas (230 en 2005), en un total de 93 y 80 socieda-
des, respectivamente. La reelección de consejeros ascendió a 264 (352 en 2005). 

— En 2006, un total de 37 entidades (11 del IBEX) han modificado la tipología de
56 consejeros:
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8. El Código Unificado aclara alguno de los supuestos comentados. Por ejemplo, para garantizar la estabili-

dad de los consejeros independientes, recomienda que el Consejo no proponga su cese, salvo que incum-

plan los deberes inherentes a su cargo o los requisitos que definen a un consejero como independiente,

siendo en todo caso necesario el informe de la Comisión de Nombramientos. Para mejorar los niveles de

transparencia, el Código recomienda que si se produce la dimisión de algún consejero, cuando el Conse-

jo hubiese adoptado algún acuerdo sobre el que el consejero dimisionario hubiera expresado serias reser-

vas, éste debería explicar por carta las razones que justifiquen su dimisión.          

Antigüedad por tipología

Promedio Ejecutivos Dominicales Independientes

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 6,7 6,4 6,5 8,9 8,0 8,7 5,5 5,1 5,7 6,8 6,7 6,4

Más de 1.000 M. € 7,9 8,3 7,3 9,4 10,0 9,1 7,8 8,1 7,0 6,6 7,2 6,5

Menos de 1.000 M. € 7,7 8,3 8,3 9,1 9,4 9,4 7,3 8,0 7,9 6,4 6,8 7,3

TOTAL 7,5 7,6 7,4 9,1 9,2 9,0 7,0 7,1 7,0 6,6 7,1 6,7



— En 53 compañías – 30,6% del total (34,1% en 2005) – los Estatutos o el Regla-
mento de Consejo fijan un límite de edad para los consejeros, normalmente de
70 años. También existen límites de edad específicos para el Presidente y Con-
sejero Delegado, que suelen ser inferiores al resto de consejeros. 
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Tipología en el 2006

(Número de Consejeros) Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos Total general

Ejecutivos 5 2 5 12

Dominicales 12 7 10 29

Independientes 1 4 6 11

Otros externos 1 3 4

Total general 13 10 12 21 56
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Funcionamiento del Consejo de Administración

Recomendaciones9

La Ley de Sociedades Anónimas atribuye al Consejo de Administración la totalidad
de las competencias de dirección y gestión de la sociedad, concediéndole una amplia
capacidad de delegación. El Consejo debe reflejar la diversidad de conocimientos y
de experiencias para desempeñar sus funciones con eficacia, objetividad e indepen-
dencia. 

En el siguiente recuadro se incluyen algunas recomendaciones de buen gobierno
relativas al funcionamiento del Consejo de Administración de las sociedades coti-
zadas:

43
9. El Código Unificado subraya que el objetivo último de la compañía y, por tanto, el criterio que debe presi-

dir la actuación del Consejo es la maximización, de forma sostenida, del valor económico de la empresa.

Código Olivencia e Informe Aldama

— Que el Consejo asuma expresamente como núcleo de su misión la función
general de supervisión. Los miembros del Consejo tienen como misión
defender la viabilidad a largo plazo de la empresa y crear valor para el
accionista. 

— Que en el caso de que el Consejo opte por la fórmula de acumulación en
el Presidente del cargo de primer ejecutivo, adopte las cautelas necesarias
para reducir los riesgos derivados de la concentración de poder.

— Que se dote de mayor relevancia a la figura del Secretario del Consejo,
reforzando su independencia y estabilidad. El Secretario del Consejo debe
velar por la observancia de los principios o criterios de gobierno corpora-
tivo.

— Que se adopten las medidas necesarias para asegurar que los consejeros
dispongan con antelación de la información necesaria para preparar los
consejos y se reconozca formalmente el derecho de todo consejero a reca-
bar y obtener la información y el asesoramiento necesario, incluso acu-
diendo a expertos independientes.

— Que el Consejo se responsabilice, más allá de las exigencias impuestas por
la normativa vigente, de suministrar a los mercados financieros informa-
ción rápida, precisa y fiable.
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— Que las reuniones del Consejo se celebren con la frecuencia necesaria

para el cumplimiento de su misión.

— Que las sociedades incluyan en su normativa interna la obligación de los
consejeros de dimitir en supuestos que puedan afectar negativamente al
funcionamiento del Consejo o al crédito o reputación de la sociedad.

— Toda sociedad debe dotarse de un conjunto de reglas de gobierno corpo-
rativo, incluyendo al menos los Reglamentos de la Junta y del Consejo.

Código Unificado

— Que el Consejo desempeñe sus funciones con unidad de propósito e inde-
pendencia de criterio, dispense el mismo trato a todos los accionistas y se
guíe por el interés de la compañía, entendido como hacer máximo, de
forma sostenida, el valor económico de la empresa.

— Que el Presidente se asegure de que los consejeros reciban con carácter
previo información suficiente, estimule el debate y la participación activa
de los consejeros durante las sesiones del Consejo, salvaguardando su libre
toma de posición y expresión de opinión.

— Que el Secretario del Consejo vele especialmente para que las actuaciones
del Consejo: a) se ajusten a la letra y espíritu de las Leyes y sus regla-
mentos, b) sean conformes con los estatutos y los diversos reglamentos de
la entidad y c) tengan presentes las recomendaciones del Código Unifica-
do.

— Que para salvaguardar la independencia, imparcialidad y profesionali-
dad del Secretario su nombramiento y cese sean informados por la Comi-
sión de Nombramientos y aprobados por el pleno del Consejo y que dichos
procedimientos consten en el Reglamento del Consejo.

— Que las inasistencias de los consejeros se reduzcan a casos indispensables
y se cuantifiquen en el IAGC.

— Que las preocupaciones de los consejeros sobre la marcha de la sociedad
que no queden resueltas en el Consejo queden recogidas en las actas del
Consejo a petición de quien hubiera manifestado dicha preocupación.

— Que el Consejo evalúe una vez al año: a) la calidad y eficiencia de su fun-
cionamiento, b) el desempeño de las funciones del Presidente y del primer
ejecutivo y c) el funcionamiento de cada Comisión.

— Que las sociedades establezcan un programa de orientación que propor-
cione a los nuevos consejeros un conocimiento rápido y suficiente de la
empresa, así como de sus reglas de gobierno corporativo. Y que ofrezcan
también a los consejeros programas de actualización de conocimientos
cuando las circunstancias lo aconsejen.



Presidente del Consejo 

El Presidente juega un papel fundamental en el adecuado funcionamiento del Con-
sejo. Entre sus funciones se encuentra las de convocar, formular el orden del día y
dirigir sus reuniones; cuidar de que la información llegue oportunamente a los con-
sejeros y fomentar la participación activa de sus miembros en la formación de la
voluntad del Consejo.

La siguiente tabla incluye un resumen de las principales características cualitativas
de los Presidentes de los Consejos de Administración de las sociedades cotizadas,
agrupadas en función de su capitalización bursátil:

— Los Presidentes de 90 compañías (52,6%) asumen funciones de primer ejecuti-
vo (68,6% en el IBEX). En 58 de ellas, el Presidente tiene voto de calidad y en 9
existen requisitos específicos para su nombramiento.

45

— Que las sociedades exijan a los consejeros que dediquen a su función el
tiempo y esfuerzo necesarios para desempeñarla con eficacia. 

— Que los consejeros independientes no permanezcan como tales durante un
periodo continuado superior a 12 años.

— Que los consejeros dominicales presenten su dimisión cuando el accionis-
ta a quien representen venda íntegramente su participación accionarial.

— Que el consejero informe al Consejo de las causas penales en las que apa-
rece como imputado, así como de sus posteriores vicisitudes.

— Que todos los consejeros expresen su oposición cuando consideren que
alguna propuesta de decisión sometida al Consejo pueda ser contraria al
interés social.

— Que si un consejero cesa antes del término de su mandato explique las
razones en una carta que remita a todo el Consejo, dándose cuenta de la
misma en el IAGC.

Requisitos

Presidente Voto de Calidad específicos para ser

(Número de Sociedades) Ejecutivo del Presidente Presidente

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 24 21 22 19 16 16 4 4 4

Más de 1.000 M. € 24 14 12 25 16 14 3 3 2

Menos de 1.000 M. € 42 49 52 56 67 75 6 10 12

TOTAL 90 84 86 100 99 105 13 17 18

% 52,6% 48,0% 47,2% 58,5% 56,6% 57,7% 7,6% 9,7% 9,9%



— Como muestra el siguiente gráfico, en el último año se ha incrementado el
número de entidades en las que el Presidente del Consejo asume las funciones
de primer ejecutivo. 

— Durante 2006, un total de 18 compañías han nombrado nuevo Presidente del
Consejo y en ocho ha pasado a ser primer ejecutivo (3 del IBEX). La situación
contraria se ha dado en cuatro entidades. 

Los Presidentes de 8 de las 11 entidades que han entrado en la muestra en 2006
asumen funciones ejecutivas, mientras que entre las que han salido de ella sólo
6 lo tenían.

— En 100 sociedades – 58,5% del total (56,3% en 2005) – el Presidente tiene voto
de calidad en caso de que se produzca un empate en las votaciones del Consejo
de Administración. 

— En 13 compañías existen requisitos específicos para el nombramiento del Pre-
sidente del Consejo de Administración (17 el año anterior). Los requisitos más
habituales siguen siendo la pertenencia previa al órgano de administración y
una edad inferior a un límite determinado. 

— Las principales cautelas adoptadas para reducir el riesgo de concentración de
poderes en los Presidentes ejecutivos son las siguientes: control de la actividad
del Presidente por parte del Consejo y sus Comisiones de Supervisón y Control;
existencia de una Comisión Ejecutiva; ratificación en Junta de Accionistas de los
principales acuerdos y decisiones adoptadas por los órganos de gobierno; pre-
sencia significativa de administradores independientes. 

— En 2006 un total de 92 sociedades (un 7% más que en 2005) cuentan con un
total de 133 Vicepresidentes (un 10% más que en 2005). El 58% de dichas socie-
dades tienen un Presidente primer ejecutivo.

En la siguiente tabla se muestra, en términos porcentuales, la presencia y tipo-
logía de Vicepresidentes en los Consejos de Administración de las sociedades
cotizadas, agrupadas por capitalización bursátil:46
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Secretario del Consejo

Sin perjuicio de los deberes generales que incumben a todos los consejeros, el
Secretario debe velar para que las actuaciones del Consejo sean conformes con
las Leyes y sus normas de desarrollo, con los Estatutos y Reglamentos internos
de la sociedad y que se tengan presentes las recomendaciones de gobierno cor-
porativo. 

Entre sus funciones se encuentran facilitar el buen desarrollo de las sesiones, pres-
tar el asesoramiento e información necesarios a los consejeros, conservar la docu-
mentación, dejar constancia en los libros del desarrollo de las sesiones y dar fe de
las resoluciones. 

El Código Unificado no se pronuncia sobre la conveniencia o no de que el Secreta-
rio sea miembro del Consejo, pero recomienda que, para salvaguardar su indepen-
dencia, imparcialidad y profesionalidad en el desempeño de sus funciones, su nom-
bramiento y cese sean informados por la Comisión de Nombramientos y aprobados
por el pleno del Consejo: 

— En 49 sociedades – 28,3 % del total (32,4% en 2005) – el Secretario es miembro
del Consejo, siendo 8 las compañías del IBEX – 22,9% en 2006 (25,7% en 2005)
– que se encuentran en esta situación. 

— En el año 2006, 10 compañías (9 en 2005) han modificado la condición del
Secretario. En 4 sociedades ha pasado a ser consejero y en las 6 restantes ha
dejado de serlo.

Las principales medidas adoptadas para reforzar la figura del Secretario, que se des-
criben en los IAGC, son las siguientes: 

(i) que sea letrado;

(ii) que consten en acta las advertencias que pueda realizar sobre la legalidad de
los acuerdos adoptados por los órganos de gobierno de los que forme parte; 

(iii) que el ejercicio de sus funciones no dependa de la dirección ejecutiva; 

(iv) que exista la figura del vicesecretario para que le asista o sustituya; y

(v) que asuma el cargo de secretario general de la sociedad y de las distintas comi-
siones creadas.
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% Vicepresidentes % Vicepresidentes % Vicepresidentes % Vicepresidentes

Ejecutivos Dominicales Independientes Otros Externos

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 28,3 18,9 20,5 39,1 45,9 46,2 30,4 27,1 25,6 2,2 8,1 7,7

Más de 1.000 M. € 12,5 22,2 23,8 62,5 51,9 52,4 20,0 25,9 19 5,0 0,0 4,8

Menos de 1.000 M. € 27,7 21 26,5 44,7 54,4 45,6 23,4 19,3 23,5 4,3 5,3 4,4

TOTAL 23,3 20,7 24,2 48,1 51,2 46,9 24,8 23,1 23,4 3,8 5,0 5,5



Información a los Consejeros

Para que los consejeros puedan cumplir con eficacia su función es necesario que dis-
pongan de una información completa y veraz sobre la situación de la empresa. El
Código Unificado añade la oportunidad de implantar programas de orientación
para los nuevos consejeros y de actualización para el resto. 

Los mecanismos implementados por las sociedades cotizadas para poner a disposi-
ción de los consejeros la información que precisen se recogen en los Estatutos o en
los Reglamentos internos, estableciendo como interlocutores habituales, a estos
efectos, al Presidente o Secretario del Consejo. 

En la siguiente tabla se incluyen las sociedades que han implantado procedimientos
específicos para asegurar que los consejeros dispongan, con antelación suficiente, de
la información para preparar las sesiones del Consejo y para el asesoramiento externo:

— Sólo el 8,1% de las entidades declaran que todavía no han desarrollado proce-
dimientos reglados para facilitar la información a sus consejeros. Durante 2006,
tres compañías (una del IBEX) han incorporado a su normativa interna proce-
dimientos específicos al respecto. 

— El 26,6% de las sociedades analizadas (29,5% en 2005) no dispone de procedi-
mientos específicos para facilitar el asesoramiento externo a sus consejeros. En
el año 2006, cuatro entidades han desarrollado por primera vez este tipo de pro-
cedimientos. 

Reuniones del Consejo y Adopción de Acuerdos

Los Consejos de Administración deben reunirse con la frecuencia necesaria para el
cumplimiento de su misión. El Código Unificado subraya que la falta de asistencia
de los consejeros se reduzca a casos indispensables y recomienda que se cuantifi-
quen las inasistencias en el IAGC. 

El siguiente gráfico muestra, en promedio anual, el número de reuniones celebradas
por los Consejos de Administración de las sociedades cotizadas, por grupos de capi-
talización bursátil: 

— El promedio de reuniones anuales del Consejo de las compañías del IBEX ha dis-
minuido un 2,6% respecto al año anterior. Para el resto de entidades se ha pro-
ducido un aumento, en particular en las sociedades de capitalización superior a
1.000 M. €. 48
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Asesoramiento externo a los Tiempo suficiente para

consejeros preparar reuniones

2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 31 30 31 35 34 34

Más de 1.000 M. € 31 21 17 35 26 21

Menos de 1.000 M. € 65 73 76 89 102 107

TOTAL 127 124 124 159 162 162

% 73,4 70,5 68,1 91,9 92,0 89,0



— En el ejercicio 2006, el 57,8 % (82,9% del IBEX) de las sociedades analizadas han
celebrado al menos 8 reuniones del Consejo de Administración, frente al 48,9%
que lo hicieron en el 2005.

— Otra característica relativa al desarrollo de las sesiones del Consejo es que en 37
compañías – 10 del IBEX – se exigen mayorías reforzadas, distintas a las legales,
para adoptar acuerdos relevantes.

— En determinadas sociedades existe un proceso formal de delegación del voto
para los consejeros que no puedan asistir a las reuniones. Para que la delegación
se considere válida se suele exigir que se realice mediante un escrito dirigido al
Presidente del Consejo y que el voto se delegue de forma específica para cada
sesión del Consejo. 

Algunas sociedades imponen ciertos límites al número de delegaciones que
puede asumir un consejero. 

Normas Internas 

La Ley de Transparencia introdujo, para todas las sociedades con acciones admitidas
a negociación en un mercado secundario oficial, la obligación de contar con un
Reglamento de la Junta de Accionistas y un Reglamento del Consejo de Adminis-
tración. Además, estas sociedades están obligadas a disponer de un Reglamento
Interno de Conducta.

Hasta septiembre de 2007, un total de 93 compañías – 53,8% de las sociedades ana-
lizadas – remitieron a la CNMV modificaciones de su normativa interna. En la
mayoría de los casos, tenían por objeto trasladar las recomendaciones del Código
Unificado a la normativa interna. 

En la siguiente tabla se facilita información sobre las sociedades cotizadas que han
modificado o actualizado alguno de sus Reglamentos internos:
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Las modificaciones más significativas en los Reglamentos del Consejo de Adminis-
tración fueron las siguientes:

— Un total de 22 sociedades han incluido en su Reglamento del Consejo las defi-
niciones vinculantes recogidas en el Código Unificado para las diferentes cate-
gorías de consejeros.

— 35 entidades han regulado que su Comité de Auditoría esté compuesto única-
mente por consejeros externos y, entre ellas, 25 compañías han establecido que
el Presidente sea un consejero independiente.

— Respecto a la composición de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones:
36 compañías establecieron que debe estar formada únicamente por consejeros
externos; en 24 entidades su Presidente debe ser un consejero independiente; y
en 17 tiene que haber mayoría de consejeros independientes.

— Un total de 16 entidades han incluido la recomendación que fija en, al menos,
un tercio el número de independientes en el Consejo.

— En 34 sociedades se ha establecido un mecanismo formal para que el Consejo
evalúe, al menos con periodicidad anual, la calidad y eficiencia de su funciona-
miento.

Por lo que se refiere a los Reglamentos de la Junta General las modificaciones más
relevantes son las siguientes:

— En 66 sociedades se ha previsto la posibilidad de emitir el voto por medios elec-
trónicos cuando los sistemas tecnológicos disponibles así lo permitan. Casi
todas ellas remiten a posteriores desarrollos normativos internos o bien a las
propias convocatorias de la Junta los detalles de la implementación de este dere-
cho reconocido al accionista.

— Finalmente, entre las 79 sociedades que han modificado su Reglamento de la
Junta, 7 siguen manteniendo algún tipo de limitación estatutaria al ejercicio de
los derechos de voto, si bien 2 de ellas son entidades para las que estas limita-
ciones tienen su origen en algún precepto legal que han incorporado a sus Esta-
tutos y/o Reglamentos.
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Cambios en la normativa interna: número de entidades distintas que han modificado sus reglamentos (1)

Fecha de aprobación de las modificaciones en los Reglamentos

Desde el Desde el Desde el

Reglamento modificado 1/ene/06 23/may/06 1/ene/07

hasta el hasta el hasta el

22/may/06 31/dic/06 30/sep/07 TOTAL

Reglamento del Consejo de Administración 19 13 41 73

Reglamento de la Junta de Accionistas 21 19 39 79

Reglamento Interno de Conducta 13 15 18 46

(1) Si una entidad hubiera modificado más de una vez algún Reglamento desde el 1/enero/2006 hasta septiembre/2007 se

computaría en una sola ocasión, recogiéndolo en la columna correspondiente a la última modificación efectuada.

Todas las salidas a Bolsa en el periodo considerado – en total 13 entidades – han sido incluidas en la columna correspon-

diente.



Comisiones del Consejo

Obligaciones y Recomendaciones

El adecuado ejercicio de la función fundamental de supervisión y control requiere
que el Consejo de Administración disponga de ciertos órganos de apoyo en materias
especialmente relevantes para la vida societaria. El Código Unificado da un nuevo
impulso a las recomendaciones formuladas por los Informes Olivencia y Aldama en
relación con la Comisión Delegada y las Comisiones de Supervisión y Control, pero
omite la referencia a la Comisión de Estrategia e Inversiones que hizo el Informe
Aldama, por entender que sus funciones son parte de las competencias típicas del
propio Consejo. 

En el siguiente recuadro se recogen las principales recomendaciones de los Infor-
mes Olivencia y Aldama relativas a las Comisiones delegadas del Consejo, excluidas
aquellas que hacen referencia al Comité de Auditoría cuya creación y composición
ha sido regulada por la Ley Financiera. A continuación de este recuadro, se incluyen
algunas de las recomendaciones incorporadas en el Código Unificado.
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Código Olivencia e Informe Aldama

— Que la composición de la Comisión Ejecutiva, cuando ésta exista, refleje el
mismo equilibrio que mantenga el Consejo entre las distintas clases de
consejeros y que las relaciones entre ambos órganos se inspiren en el prin-
cipio de transparencia, de forma que el Consejo tenga conocimiento com-
pleto de los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas por la Comi-
sión. 

— Que el Consejo de Administración constituya en su seno Comisiones dele-
gadas de control, compuestas exclusivamente por consejeros externos, en
materia de selección de consejeros y altos directivos (Nombramientos);
determinación y revisión de la política de retribuciones (Retribuciones); y
evaluación del sistema de gobierno corporativo (Cumplimiento).

— Las sociedades deben valorar la oportunidad de dotarse de una Comisión
de Estrategia e Inversiones, que tendría funciones de propuesta o informe
al Consejo sobre todas aquellas decisiones estratégicas, inversiones y des-
inversiones, que sean de relevancia para la sociedad o para el grupo... En
general, le corresponderá el análisis y seguimiento de los riesgos del nego-
cio.



Comisión Ejecutiva

La existencia de Comisiones delegadas con funciones ejecutivas es una práctica
habitual en compañías con una elevada capitalización bursátil. Las pautas de gobier-
no corporativo recomiendan la máxima transparencia en las relaciones entre el Con-
sejo de Administración y la Comisión Ejecutiva, así como que su composición refle-
je la del Consejo, evitando así que sus funciones puedan ser ejercitadas con una
perspectiva distinta. 

En la siguiente tabla se resumen los principales datos cuantitativos de las Comisio-
nes Ejecutivas agrupadas por capitalización bursátil: 
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Código Unificado

— Que cuando exista la Comisión Ejecutiva la estructura de participación de
las diferentes categorías de consejeros sea similar a la del Consejo y su
secretario sea el del Consejo.

— Que las reglas de composición y funcionamiento del Comité de Auditoría
y de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones figuren en el Regla-
mento del Consejo, e incluyan:

• Que el Consejo designe los miembros de estas Comisiones, teniendo pre-
sentes sus conocimientos, aptitudes y experiencia.

• Que estén compuestas exclusivamente por consejeros externos, con un
mínimo de tres.

• Que sus presidentes sean consejeros independientes.

• Que puedan recabar asesoramiento externo cuando lo consideren nece-
sario.

• Que de sus reuniones se levante acta, de la que se remita copia a todos
los miembros del consejo.

— Que la supervisión del cumplimiento de los códigos internos de conducta
y de las reglas de gobierno corporativo se atribuya al Comité de Audito-
ría, a la Comisión de Nombramientos o, si existieran,…, a las Comisiones
de Cumplimiento o de Gobierno Corporativo.

— Que los miembros del Comité de Auditoría, y de forma especial su presi-
dente, se designen teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en
materia de contabilidad, auditoría o gestión de riesgos. 

— Que la mayoría de los miembros de la Comisión de Nombramientos – o de
Nombramientos y Retribuciones, si fuera una sola – sean consejeros inde-
pendientes.



— Un total de 66 sociedades – 38,2% del total – tienen una Comisión delegada
con funciones ejecutivas. El 82,9% de las compañías del IBEX cuentan con esta
Comisión, mientras que en el grupo de capitalización superior a 1.000 millones
de euros dicho porcentaje se reduce al 47,3% y en el resto de sociedades al
19%. 

— La Comisión Ejecutiva está formada, en promedio, por 5,8 miembros, lo que
representa el 58,6% (57,2% en 2005) del tamaño del Consejo. La moda estadís-
tica es 7 miembros (5 en 2005).

— Las reglas de gobierno corporativo recomiendan que la composición de la Comi-
sión Ejecutiva refleje el mismo equilibrio que mantenga el Consejo entre las dis-
tintas clases de consejeros. Solo en 23 sociedades (21 en 2005) existe equilibrio
entre la composición del Consejo y la Comisión Ejecutiva. 

En el siguiente gráfico se observa que, en los tres últimos ejercicios, el peso
relativo de los consejeros ejecutivos en esta Comisión está por encima del
que tienen en el Consejo, mientas que en el resto de tipologías está por
debajo. 

— Respecto a los dos ejercicios anteriores, la variación acumulada de las distintas
tipologías de consejeros en la Comisión Ejecutiva sigue la misma tendencia que
en el Consejo, con una mayor representación de los dominicales en detrimento
de los ejecutivos e independientes. 
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Tipología de Consejeros
Sociedades

Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 29 28 29 37,0% 32,1% 32,4% 32,0% 33,2% 36,3% 26,5% 31,1% 28,9% 4,5% 3,6% 2,4%

> 1.000 M. € 18 15 10 26,2% 33,3% 32,7% 50,5% 43,2% 47,3% 20,6% 19,8% 18,2% 2,8% 3,7% 1,8%

< 1.000 M. € 19 23 30 32,4% 37,4% 41,8% 47,3% 41,8% 32,6% 16,2% 15,4% 21,7% 4,1% 5,5% 3,9%

TOTAL 66 66 69 33,1% 33,7% 35,6% 40,2% 37,5% 36,6% 22,8% 24,7% 25,0% 3,9% 4,1% 2,8%
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— Sin embargo, la tasa de variación de las distintas tipologías de consejeros es
mayor en la Comisión Ejecutiva que en el Consejo10. Este dato indica que se está
ensanchado el desequilibrio existente entre ambos órganos en cuanto a la repre-
sentación de los independientes, mientras que se reduce el desfase del resto de
tipologías.

Comité de Auditoría

El Código Unificado recomienda que el Comité de Auditoría supervise la integridad
de la información financiera, la auditoría interna y los sistemas de control interno,
y mantenga las relaciones con el auditor externo. Se recomienda que los miembros
del Comité de Auditoría tengan los conocimientos y experiencia profesional nece-
saria en los ámbitos contables, financieros y de gestión que exigen las funciones de
dicho Comité.

En la siguiente tabla se muestran los principales datos relativos a la composición de
los Comités de Auditoría por tipología de sus miembros: 

— Los Comités de Auditoría de las sociedades cotizadas están formados, en pro-
medio, por 3,4 miembros, siendo 3 la moda estadística. 

— Respecto al 2005, se observa un incremento en la presencia de consejeros inde-
pendientes y otros externos, así como un menor peso relativo del resto de tipo-
logías. En este sentido destaca el aumento de 2,3 puntos porcentuales en la
representación de los independientes. Además, se ha modificado la tendencia
del año anterior de un aumento de la presencia de dominicales en detrimento
del resto de tipologías.

— En general, los Comités de Auditoría están formados por una amplia mayoría de
consejeros externos y en 67 compañías – 17 pertenecen al IBEX – los indepen-
dientes representan más del 50% de sus miembros. En este grupo, hay 19 socie-
dades (7 del IBEX) cuyo Comité de Auditoría está formado exclusivamente por
independientes. 

54

CNMV

Informe Anual de Gobierno

Corporativo 2006

10. En el periodo 2006-2004, las tasas de variación de las distintas tipologías de consejeros en la Comisión

Ejecutiva y en el (Consejo) son las siguientes: descenso de 2,5% (–0,2%) para los ejecutivos; aumento de

3,6% (1,3%) para los dominicales; disminución de 2,2% ( –1,4%)  en los independientes; y aumento de

1,1% (0,3%) en otros externos.        

Tipología de Consejeros

Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 2,9% 1,5% 2,2% 35,8% 35,8% 40,0% 56,9% 59,0% 53,3% 4,4% 3,7% 4,4%

Más de 1.000 M. € 6,9% 6,5% 8,0% 48,1% 50,5% 45,3% 40,5% 38,7% 41,3% 4,6% 4,3% 5,3%

Menos de 1.000 M. € 13,0% 13,8% 14.3% 40,4% 44,5% 41,1% 41,4% 37,5% 39,8% 5,2% 4,2% 4,7%

TOTAL 9,2% 9,8% 10,8% 41,0% 43,5% 41,4% 44,9% 42,6% 43,1% 4,9% 4,1% 4,7%



— Hay 37 entidades (1 del IBEX) cuyo Comité de Auditoría no cuenta, entre sus
miembros, con ningún consejero independiente. En 101 sociedades – 58,4% del
total (53,4% en 2005) – el Presidente del Comité es un independiente, de las cua-
les 29 pertenecen al IBEX (26 en 2005).

— Durante 2006, se ha producido una rotación del 18% de los miembros del Comi-
té de Auditoría. De los 575 consejeros (582 en 2005) que forman parte del Comi-
té, 104 no lo eran en el ejercicio anterior. 

Finalmente, señalar que un total de 34 compañías – 17 del IBEX – han publicado a
través de su Web corporativa el informe anual de las actividades desarrolladas por
el Comité de Auditoría. En general, estos informes describen las normas de funcio-
namiento interno, la composición, el número de reuniones celebradas y los princi-
pales asuntos tratados por este Comité. 

Comité de Nombramientos y Retribuciones

La misión primordial de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones es cuidar
de la integridad del proceso de selección de los consejeros y altos directivos, procu-
rando que las candidaturas se ajusten al perfil de la vacante, y auxiliar al Consejo en
la determinación de la política de remuneraciones. 

El Código Unificado recomienda que esta Comisión esté compuesta sólo por conse-
jeros externos, en su mayoría independientes y que el Presidente de la Comisión
tenga esta tipología. También aconseja que el nombramiento o reelección de los can-
didatos a consejeros independientes se aprueben por el Consejo a propuesta de la
Comisión de Nombramientos, y previo informe de esta Comisión para el resto de
consejeros.

En la siguiente tabla se resumen los principales datos agregados sobre la composi-
ción de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones de las sociedades cotizadas,
agrupadas en función de su capitalización bursátil: 
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— Un total de 114 compañías – 65,9 % del total (59,6% en 2005) – tienen consti-
tuida la Comisión de Nombramientos y Retribuciones, que está formada, en pro-
medio, por 3,6 consejeros. Durante el año 2006, 7 compañías han constituido
por primera vez esta Comisión.

Todas las empresas del IBEX tienen Comisión de Nombramientos y Retribucio-
nes, excepto una que cuenta con un Comité de Operaciones Vinculadas que se
encarga, entre otros cometidos, de elaborar las propuestas de consejeros inde-
pendientes, pero que carece de funciones en materia de remuneraciones de
administradores y directivos. 

— La presencia de consejeros ejecutivos en esta Comisión ha disminuido paulati-
namente en favor de los independientes que, en los últimos años, han incre-
mentado su representación en un 1,9%.

— En general, los consejeros externos representan una amplia mayoría sobre los
ejecutivos en esta Comisión, pero en 31 compañías (6 del IBEX) no se cumple la
recomendación del Código Olivencia de que todos sus miembros sean externos.
El 57% (51,4% en 2005) de las Comisiones creadas están presididas por conse-
jeros independientes.

Este gráfico refleja el grado de cumplimiento de las recomendaciones de buen
gobierno relativas a la composición de esta Comisión:
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Tipología de Consejeros
Sociedades

Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 34 34 35 6,8% 5,3% 3,6% 32,3% 33,1% 37,0% 56,4% 57,9% 56,5% 4,5% 3,8% 2,9%

>1.000 M. € 32 22 18 8,8% 10,0% 10,8% 42,1% 43,8% 46,2% 43,9% 41,3% 36,9% 5,3% 5,0% 6,2%

< 1.000 M. € 48 49 55 9,8% 14,0% 16,6% 40,9% 40,9% 36,8% 43,9% 39,2% 41,5% 5,5% 5,8% 5,1%

TOTAL 114 105 108 8,5% 10,2% 11,1% 38,4% 38,8% 38,4% 47,9% 46,1% 46,0% 5,1% 4,9% 4,5%
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— En 2006, se ha producido una rotación del 22,1% en los miembros de la Comi-
sión de Nombramientos y Retribuciones. De los 411 consejeros (384 en 2005),
que forman parte de esta Comisión, 91 son nuevas incorporaciones. 

— De los 271 nuevos consejeros nombrados en el 2006, en el 55,3% de los casos
(58,6% en 2005) lo han sido a propuesta de la Comisión de Nombramientos. Por
tipología de consejeros, los nombramientos propuestos se distribuyen como
sigue: 57,2% dominicales, 54,5% ejecutivos, 54,0% independientes y 42,8%
otros. 

— De las 264 reelecciones registradas en 2006, el 45,8% (58,5% en 2005) se ha pro-
ducido a propuesta de esta Comisión: 40,8% dominicales, 52% ejecutivos, 50%
independientes y 44,4% otros externos.

Comisión de Estrategia e Inversiones

Tal como muestra la siguiente tabla se observa que sólo 16 compañías – 9,3% del
total (10,2% en 2005) – tienen constituida la Comisión de Estrategia e Inversiones,
de las cuales tres forman parte del IBEX: 

— Respecto al año anterior, 2 compañías han constituido la Comisión de Estrate-
gia e Inversiones, mientras que otra sociedad ha dejado de tenerla. El promedio
de miembros es de 4,3, ligeramente inferior al año anterior (4,5).

— En cuanto a su composición, se ha producido un aumento de la representación
de los consejeros ejecutivos y otros externos, en detrimento de los consejeros
dominicales e independientes.

Reuniones de las Comisiones delegadas

El siguiente gráfico refleja el número medio de reuniones que han celebrado las
distintas Comisiones delegadas del Consejo, durante los ejercicios 2004, 2005 y
2006:
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Tipología de Consejeros
Sociedades

Ejecutivos Dominicales Independientes Otros externos

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 3 3 3 0,0% 0,0% 20,0% 78,6% 71,4% 26,7% 21,4% 28,6% 53,3% 0,0% 0,0% 0,0%

>1.000 M. € 3 4 1 14,3% 11,8% 25,0% 57,1% 52,9% 0,0% 28,6% 35,3% 75,0% 0,0% 0,0% 0,0%

< 1.000 M. € 10 11 11 29,3% 26,0% 18,0% 34,1% 40,0% 44,0% 24,4% 26,0% 30,0% 12,2% 8,0% 8,0%

TOTAL 16 18 15 20,3% 18,5% 18,8% 47,8% 48,1% 37,7% 24,6% 28,4% 37,7% 7,2% 4,9% 5,8%



Según la información contenida en los IAGC, la Comisión Ejecutiva de ocho com-
pañías no ha celebrado ninguna reunión durante el año 2006. El Comité de Audito-
ría de 5 entidades tampoco se ha reunido y en otras 5 compañías no se ha convoca-
do, respectivamente, la Comisión de Nombramientos y Retribuciones y la Comisión
de Estrategia e Inversiones. 
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Retribuciones del Consejo y Alta Dirección

Recomendaciones

La política de retribuciones del Consejo y de la Alta Dirección debería estar alinea-
da con la estrategia de la organización y permitir atraer, mantener y motivar a sus
miembros en el desempeño de sus funciones.

El Código Olivencia señala que la política retributiva debe orientarse por exigencias
de mercado, estar presidida por la regla de la moderación y vinculada a los rendi-
mientos individuales de la compañía, ofreciendo incentivos a la dedicación de los
consejeros, pero sin comprometer su independencia. Además, la información sobre
las remuneraciones debería inspirarse en el principio de máxima transparencia. 

El Código Unificado subraya el principio de plena transparencia de las remunera-
ciones de los consejeros, como una medida eficaz frente al riesgo de retribuciones
excesivas. La transparencia debería alcanzar a todos los componentes y conceptos
retributivos, incluidas las indemnizaciones pactadas en caso de cese, desglosando la
remuneración individual percibida por cada consejero. 

Por último, el Código Unificado recomienda que la Junta de Accionistas asuma un
papel más activo en la política de remuneraciones de los consejeros y aconseja
someterla a votación aunque sólo tenga un carácter consultivo.

En el siguiente recuadro se recogen las principales recomendaciones en materia de
retribuciones de los consejeros y altos directivos de las sociedades cotizadas, inclui-
das en los Informes Olivencia y Aldama y en el Código Unificado:
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Código Olivencia e Informe Aldama

— Que la política de remuneración de los consejeros, cuya propuesta, eva-
luación y revisión debe atribuirse a la Comisión de Nombramientos y
Retribuciones, se ajuste a criterios de moderación, relación con los rendi-
mientos de la sociedad e información detallada e individualizada. 

— Que las remuneraciones consistentes en la entrega de acciones u opciones
de la sociedad o de sociedades del grupo se limiten a los consejeros eje-
cutivos.

— Que la remuneración y el coste total de la alta dirección, junto con el
número e identificación de los cargos que la componen, se incluya con-
juntamente en el informe anual.



Remuneraciones del Consejo

La política de remuneraciones – excepto por lo que se refiere a planes de opciones,
pagos en acciones y otras remuneraciones basadas en la cotización de las acciones
(obligación legal) – no se suele someter a la aprobación de la Junta de Accionistas ni
tan siquiera con carácter consultivo, más allá de las líneas generales establecidas en
los Estatutos. 

Tampoco es una práctica generalizada que las sociedades cotizadas desglosen, en las
cuentas anuales, los importes de las retribuciones individuales que perciben los con-
sejeros. En 2006, sólo 28 compañías cotizadas – 9 del IBEX – publicaron la remu-
neración individual de cada consejero, desglosando los importes correspondientes a
los diferentes conceptos retributivos. 

En la siguiente tabla se facilita información agregada sobre la remuneración deven-
gada11 durante el periodo 2004-2006 por los Consejos de las sociedades cotizadas,
agrupadas en función de su capitalización bursátil: 
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— Que la remuneración de los consejeros externos sea la necesaria para
retribuir la dedicación, cualificación y responsabilidad que el cargo exija;
pero no tan elevada como para comprometer su independencia.

— Que en caso de retribuciones variables, las políticas retributivas incor-
poren las cautelas técnicas precisas para asegurar que tales retribu-
ciones guardan relación con el desempeño profesional de sus benefi-
ciarios y no derivan simplemente de la evolución general de los
mercados o del sector de actividad de la compañía o de otras circuns-
tancias similares.

— Que las remuneraciones relacionadas con los resultados tengan en cuenta
eventuales salvedades.

— Que el Consejo someta a votación de la Junta General de Accionistas, como
punto separado del orden del día, y con carácter consultivo, un informe
sobre la política de retribuciones de los consejeros. 

— Que la Memoria detalle las retribuciones individuales de los consejeros
durante el ejercicio, desglosando sus distintos conceptos. 

11. A efectos del cálculo de los datos de la tabla, se han tenido en cuenta únicamente las partidas que figu-

ran en los IAGC dentro del apartado de retribuciones, que incluyen tanto las remuneraciones percibidas

de la propia sociedad como de otras empresas del grupo. No se han considerado los conceptos que

figuran como otros beneficios, porque algunas de las partidas incluidas en este epígrafe del IAGC no se

pueden agregar.



— La retribución media por Consejo (2,50 millones de euros) se ha incrementado
un 27,7% respecto al ejercicio 2005 y el promedio por consejero (2,5 millones
de euros) un 24,6%. 

Para las compañías del IBEX la remuneración media del Consejo (7,24 millones
de euros) ha crecido un 28,5%, respecto al año anterior, frente a un 1,3% en las
compañías con una capitalización bursátil superior a 1.000 millones de euros y
un 3,6% en las de menor capitalización. 

— A pesar del incremento de las remuneraciones del Consejo, no se ha producido
un aumento apreciable en el porcentaje que representan sobre los resultados de
las sociedades cotizadas. 

En promedio, las retribuciones de los Consejos representaron, sobre los resulta-
dos de las sociedades cotizadas, un 3,8% (3,7% en 2005 y 4,8% en 2004), sien-
do el porcentaje de las empresas IBEX netamente inferior al resto (1,3%). 

— El promedio de las remuneraciones percibidas por los consejeros ejecutivos se
ha incrementado un 33,3% respecto a 2005, frente al 4,5% para los consejeros
externos. 61

IBEX Más 1.000 M. € Menos 1.000 M. € TOTAL

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

Retribución del Consejo (nº sociedades)

Hasta 1 M. de € 0 0 1 7 2 4 82 96 99 89 98 104

Entre 1 y 3 M. de € 8 11 11 20 14 10 18 16 21 46 41 42

Entre 3 y 6 M. de € 13 14 13 6 9 7 0 3 5 19 26 25

Más de 6 M. de € 14 10 10 5 1 1 0 – – 19 11 11

Importe de la Retribución (miles de €)

Promedio por

Consejo 7.245 5.637 5.240 3.126 3.086 2.543 605 584 767 2.502 1.958 1.984

Promedio por

Consejero 502 388 349 269 294 226 79 74 93 253 203 195

– Consejeros

Ejecutivos 1.911 1.465 1.371 963 898 696 224 186 213 872 654 578

– Consejeros

Externos 154 149 159 114 193 122 37 40 40 92 88 84

Promedio sobre

Resultados (en %) 1,3% 1,2% 1,3% 3,6% 3,6% 2,2% 4,8% 4,5% 8,2% 3,8% 3,7% 4,8%

Distribución por Conceptos (% s/Total)

Retribución Fija 35,0% 42,1% 45,5% 24,3% 29,1% 32,6% 46,6% 39,2% 41,0% 33,7% 38,5% 41,9%

Retrib. Variable 31,0% 25,1% 25,6% 18,9% 15,4% 19,6% 13,2% 10,3% 12,2% 25,0% 20,0% 21,1%

Dietas 8,0% 9,3% 8,7% 9,5% 9,8% 12,6% 14,3% 20,4% 16,9% 9,0% 11,6% 10,8%

Otras

remuneraciones 26,0% 23,4% 20,3% 47,3% 45,7% 35,2% 26,0% 30,0% 29,9% 32,3% 29,9% 26,2%

Origen de las Retribuciones (% s/Total) 

Sociedad 93,0% 93,0% 90,3% 92,2% 86,9% 85,3% 88,2% 89,2% 83,7% 92,4% 90,8% 89,7%

Sociedades del

Grupo 7,0% 7,0% 9,3% 7,8% 13,1% 14,7% 11,8% 10,8% 16,3% 7,6% 9,2% 10,3%



En 2006, la remuneración media por consejero ejecutivo se sitúa en 872.000
euros anuales, si bien en 10 entidades (7 del IBEX) ha superado los 3.000 miles
de euros, principalmente por el ejercicio de derechos de opción y las remunera-
ciones variables ligadas a objetivos. 

— Como muestra el siguiente gráfico, en los tres últimos años se ha producido un
incremento significativo del porcentaje medio que representan las retribuciones
de los consejeros ejecutivos en el importe total devengado por los miembros del
Consejo: 

Esta evolución es consistente con el hecho de que el aumento de las remune-
raciones del Consejo, registrado en los tres últimos ejercicios, obedece en
buena medida al incremento de los pagos relacionados con el ejercicio de dere-
chos de opción y otros conceptos retributivos de carácter variable, que se des-
tinan generalmente a remunerar a los consejeros que ejercen funciones direc-
tivas.

— En el siguiente gráfico se puede observar que, excepto las dietas que han dismi-
nuido en un 2,7% respecto al ejercicio anterior, el resto de conceptos retributi-
vos han experimentado un incremento, destacando de forma significativa las
remuneraciones variables y otros conceptos retributivos, que engloban los
incentivos y el ejercicio de los derechos de opción:
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— En 36 sociedades (30 en 2005) los conceptos fijos superan el 75% de las retri-
buciones totales del Consejo. En otras 30 compañías, los importes percibidos
por otros conceptos retributivos (planes de opciones, atenciones estatutarias,
etc) suponen más de la mitad del total. En 28 entidades (11 del IBEX) la retri-
bución variable es superior a la fija. 

— Por su origen, las retribuciones devengadas en la propia sociedad representan el
92% del total (91% en 2005) y las que provienen de otras empresas del grupo el
8% restante (9% en 2005). Esta distribución porcentual es bastante homogénea
en las compañías del IBEX y en el resto de sociedades cotizadas.

Remuneraciones de la Alta Dirección

En la siguiente tabla se resumen las remuneraciones percibidas por los miembros
de la Alta Dirección de las sociedades cotizadas, distinguiendo por grupos de capi-
talización bursátil. También se incluyen los datos agregados relativos a las cláusulas
de garantía o blindaje de los altos directivos declarados en los IAGC:

— En 2006, el número de directivos de las sociedades cotizadas ascendía a 1.108,
un 8,63% más que el año anterior, siendo 8,8 – 13,8 en el IBEX – el promedio
de miembros de la Alta Dirección informados en el IAGC. 

— La retribución media de los miembros de la Alta Dirección (389 miles de euros)
es un 55% inferior al promedio de la remuneración percibida por los consejeros
ejecutivos. 63

IBEX Más 1.000 M. € Menos 1.000 M. € TOTAL

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

Nº de Altos

Directivos

(promedio por

empresa) 13,8 13,5 13,2 8,0 7,8 7,5 6,3 6,0 6,5 8,8 8,5 8,4

Promedio de

Retribución (en €) 640.025 530.731 511.700 283.733 293.804 225.600 148.090 135.623 135.600 389.174 346.216 262.900

Distribución del Promedio (nº empresas)

Hasta 200.000 € 1 0 2 12 5 6 45 53 54 58 58 62

Entre

200.000 y 500.000 € 16 26 21 20 10 13 10 10 10 46 46 44

Entre 500.000 y

1.000.000 € 14 6 8 1 4 2 3 – – 18 10 10

Más de 1.000.000 € 3 3 2 1 1 – 0 – – 4 4 2

Promedio sobre

Resultados (en %) 1,3% 1,2% 1,6% 3,0% 2,6% 1,4% 6,8% 5,3% 7,9% 4,1% 3,6% 3,8%

Cláusulas de Blindaje

Número de

Empresas 28 29 29 18 14 11 24 25 26 70 68 66

% s/Total Grupo

Capitalización 80,0% 82,9% 82,9% 47,4% 53,8% 50,0% 24,0% 21,7% 20,8% 40,5% 38,6% 36,3%

Número de

Directivos 301 312 307 65 63 49 47 46 74 413 421 430



— Los mayores incrementos de las remuneraciones percibidas por la Alta Direc-
ción corresponden a las entidades del IBEX (20,6%) y a las sociedades con una
capitalización bursátil inferior a 1.000 millones de euros (9,0%). 

Las retribuciones de los directivos de las entidades con una capitalización supe-
rior a los 1.000 millones de euros se mantienen en niveles similares al ejercicio
anterior.

— Las sociedades cotizadas deben informar en el IAGC sobre la existencia de cláu-
sulas de garantía o blindaje establecidas a favor de los miembros de la Alta
Dirección y los consejeros ejecutivos. Además, deben detallar si tales cláusulas
han sido aprobadas por el Consejo de Administración o por la Junta General de
Accionistas o, en su defecto, si al menos han informado de su existencia a la
Junta.

Respecto al ejercicio anterior, ha disminuido el número de compañías del IBEX
y de capitalización superior a 1000 millones que han suscrito cláusulas de blin-
daje o garantía, produciéndose el efecto contrario en las compañías de menor
capitalización bursátil. 

Además, ha disminuido el número de directivos beneficiarios de dichas cláusu-
las en las compañías del IBEX, aumentando en el resto de sociedades cotizadas.

— En 2006, ninguna entidad ha sometido a la Junta General de Accionistas la apro-
bación de dichas cláusulas. No obstante, un total de 14 compañías (11 del IBEX,
dos más que el año anterior) señalan en su IAGC que han informado de su exis-
tencia a la Junta. 
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Información Financiera y Control de Riesgos

Recomendaciones

La responsabilidad de cumplir las normas vigentes, evitar las irregularidades conta-
bles y controlar los riesgos reside en el Consejo de Administración. No obstante, el
Comité de Auditoría, como órgano de apoyo al Consejo, juega un papel fundamen-
tal a la hora de supervisar la fiabilidad e integridad de la información financiera y
el funcionamiento de la auditoría interna de la sociedad y de los sistemas internos
de control de riesgos. 

El auditor externo proporciona una confirmación imparcial del modo en que se for-
mulan y presentan los estados financieros y con su opinión suministra una garan-
tía razonable de que la información publicada no contiene errores materiales. 

En el siguiente recuadro se resumen las principales recomendaciones de los Infor-
mes Olivencia y Aldama en materia de información financiera y control de riesgos.
En la página siguiente se incluyen las recomendaciones del Código Unificado: 

65

Código Olivencia e Informe Aldama

— Que toda la información financiera periódica se elabore conforme a los
mismos principios y prácticas profesionales de las cuentas anuales, y
antes de difundirla sea verificada por el Comité de Auditoría. 

— Que las cuentas anuales que se presenten al Consejo de Administración
para su formulación estén previamente certificadas en cuanto a su exac-
titud e integridad por el Presidente (si tiene funciones ejecutivas), el Con-
sejero Delegado y el Director Financiero.

— Que el Consejo de Administración procure evitar que las cuentas por él for-
muladas se presenten a la Junta con reservas o salvedades en el informe
de auditoría. Cuando ello no sea posible, que tanto el Consejo como los
auditores expliquen con claridad a los accionistas y a los mercados el con-
tenido y alcance de las discrepancias.

— Que el Consejo y el Comité de Auditoría vigilen las situaciones que puedan
suponer riesgo para la independencia de los auditores externos y verifi-
quen el porcentaje que representan los honorarios satisfechos por todos los
conceptos y se informe públicamente de los correspondientes servicios
profesionales de naturaleza distinta a los de auditoría de cuentas. 
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— Que las sociedades cotizadas dispongan de una función de auditoría
interna que, bajo la supervisión del Comité de Auditoría, vele por el buen
funcionamiento de los sistemas de información y control interno.

— Que el responsable de la función de auditoría interna presente al Comité
de Auditoría su plan anual de trabajo; le informe directamente de las inci-
dencias que se presenten en su desarrollo; y le someta al final de cada ejer-
cicio un informe de actividades.

— Que la política de gestión de riesgos identifique, al menos: (a) Los distin-
tos tipos de riesgo a los que se enfrenta la sociedad… etc.; (b) La fijación
del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable; (c) Las medidas
previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificados... etc.; y (d)
Los sistemas de información y control interno que se utilizarán para con-
trolar y gestionar los citados riesgos… etc. 

— Que corresponda al Comité de Auditoría: 

1º) En relación con los sistemas de información y control interno: (a)
Supervisar el proceso de elaboración y la integridad de la información
financiera de la sociedad y, en su caso, del grupo... etc.; (b) Revisar…
los sistemas de control interno y gestión de riesgos, para que los prin-
cipales riesgos se identifiquen, gestionen y se den a conocer; (c) Velar
por la independencia y eficacia de la función de auditoría interna,
proponer la selección, nombramiento… y cese del responsable del ser-
vicio, […], recibir información periódica sobre sus actividades y verifi-
car que la Alta Dirección tiene en cuenta sus conclusiones y recomen-
daciones; (d) Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los
empleados, de forma confidencial y, si se considera apropiado, anóni-
ma, las irregularidades de potencial transcendencia… etc.

2º) En relación con el auditor externo: (a) Elevar al Consejo las propues-
tas de selección nombramiento… y sustitución del auditor externo, así
como las condiciones de su contratación; (b) Recibir regularmente del
auditor externo información sobre el plan de auditoría y los resultados
de su ejecución… etc.; (c) Asegurar la independencia del auditor exter-
no y, a tal efecto: (i) que la sociedad comunique como hecho relevan-
te a la CNMV el cambio de auditor y lo acompañe de una declaración
sobre la eventual existencia de desacuerdos con el auditor saliente…
etc., (ii) que asegure que la sociedad y el auditor respetan las normas
vigentes sobre prestación de servicios distintos a los de auditoría,…
etc., (iii) que en caso de renuncia del auditor externo examine las cir-
cunstancias que lo hubieran motivado; (d) Favorecer que el auditor del
grupo asuma la responsabilidad de las auditorías de las sociedades
que lo integran. 

— Que el Comité de Auditoría pueda convocar a cualquier empleado o direc-
tivo de la sociedad, e incluso disponer que comparezcan sin presencia de
ningún otro directivo.



Información Financiera Regulada y Auditoría de Cuentas 

El Código Unificado recomienda que el Consejo procure presentar las cuentas a la
Junta General sin reservas ni salvedades en el informe de auditoría y que, en los
supuestos excepcionales en que existan, tanto el Presidente del Comité de Auditoría
como los auditores expliquen con claridad a los accionistas el contenido y el alcan-
ce de dichas reservas o salvedades. 

Los informes de auditoría de las sociedades cotizadas que presentan salvedades por
incumplimientos de criterios contables o incertidumbres, representan el 4,4% del
total de los informes recibidos en la CNMV. 

Desde que entró en vigor la Ley de Transparencia, que obliga a las sociedades coti-
zadas a constituir un Comité de Auditoría, el porcentaje de informes de auditoría
con salvedades se ha reducido drásticamente, pasando del 16,1% en el ejercicio
2002, al mencionado 4,4% en 200612. 

En el siguiente gráfico se puede observar cómo ha evolucionado el porcentaje de
informes de auditorías (incluye todas las entidades emisoras de valores cotizados)
que presentan salvedades:
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— Que el Comité de Auditoría informe al Consejo, con carácter previo a la
adopción por éste de las decisiones, sobre los siguientes asuntos: (a) La
información financiera que la sociedad deba hacer pública… etc.; (b) La
creación… de entidades de propósito especial o domiciliadas en paraísos
fiscales… etc.; (c) las operaciones vinculadas, salvo que esa función… haya
sido atribuida a otra Comisión de Supervisión. 
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12. Este porcentaje incluye las excepciones técnicas por falta de uniformidad en la aplicación de criterios

contables, que no suponen ningún incumplimiento de la normativa en vigor.   



Otros aspectos destacables del IAGC relacionados con la auditoría de cuentas son los
siguientes: 

— Un total de 62 sociedades (59 en 2005) presentan las cuentas anuales o los esta-
dos financieros intermedios, para la formulación o aprobación por parte del
Consejo de Administración, previamente certificadas por los responsables de su
elaboración.

— Un total de 100 compañías declaran haber encargado a las firmas la realización
de trabajos adicionales al de auditoría de cuentas anuales. El importe de estos
servicios representa el 15,7% del importe total facturado por la firma de audi-
toría.

— En cuanto a la rotación de firmas de auditoría, en promedio las actuales han
auditado, en todos los ejercicios, el 60,4% de las cuentas anuales de las compa-
ñías del IBEX. En 66 sociedades, este porcentaje se eleva al 100%. 

Control Interno y Auditoría Interna

La creciente complejidad de los negocios, la asunción de mayores riesgos por el incre-
mento del volumen de las operaciones, junto con la existencia de estructuras organi-
zativas cada vez más complejas y descentralizadas, aconsejan desarrollar sistemas de
control interno que contribuyan a alcanzar los objetivos de la organización. 

El Informe COSO, marco de referencia ineludible en esta materia, considera el con-
trol interno como un proceso orientado a proporcionar un grado de seguridad razo-
nable en la consecución de objetivos de la empresa, en el que debe participar toda
la organización. 

Los sistemas de control interno deben garantizar el cumplimiento de la normativa
vigente, mejorar la eficiencia de las operaciones y ofrecer una seguridad razonable
sobre la correcta aplicación de los criterios contables y sobre la fiabilidad e integri-
dad de la información financiera de la empresa, incluyendo aquellas políticas y pro-
cedimientos que:

(i) Permitan mantener los registros de las operaciones realizadas con exactitud
y fiabilidad.

(ii) Ofrezcan una seguridad razonable sobre la integridad de las transacciones y
registros a partir de los que se prepara la información financiera.68
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Promedio de años Promedio de %

Nº entidades con permanencia importe trabajos

certificación firma distintos

previa de cuentas auditoría auditoría

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

IBEX 22 18 16 10,5 9,6 10,34 25,5 25,7 28,0

Más de 1.000 M. € 16 10 7 9,9 10,35 9,5 21,5 17,8 25,2

Menos de 1.000 M. € 24 31 34 8,2 8,49 8,41 10,1 11,1 11,9

TOTAL 62 59 57 9,1 9,07 9,34 15,7 14,97 16,67



(iii) Identifiquen con suficiente detalle que la política de ingresos y gastos se
efectúa con las autorizaciones pertinentes de la Dirección, detectando posi-
bles incumplimientos.

La auditoría interna debe asegurar el correcto funcionamiento del sistema de con-
trol implantado, mediante su revisión y evaluación continua. Las prácticas de buen
gobierno recomiendan dotar de autonomía a la función de auditoría interna, bajo la
dependencia funcional del Comité de Auditoría que debe garantizar su indepen-
dencia de juicio. 

Los IAGC ponen de manifiesto que la mayoría de las compañías han creado la fun-
ción de auditoría interna. Según la información facilitada, la actividad de los Comi-
tés de Auditoría, en relación con los trabajos de la auditoría interna, se ha centrado
en: (i) la fiabilidad de la información financiera; (ii) la gestión de riesgos, la eficien-
cia de las operaciones y la salvaguarda de los activos; y (iii) el cumplimiento de los
procedimientos internos, normas que regulan la actividad y normas de conducta de
la organización.

Control de Riesgos 

En general, las sociedades cotizadas han adoptado el Informe COSO13 como mode-
lo de referencia para definir y gestionar sus riesgos corporativos. 

El Informe COSO señala que en este proceso deben estar implicados el Consejo de
Administración, la Alta Dirección y el resto de personal de la entidad, que es apli-
cable a la definición de estrategias de la empresa y debe estar diseñado para identi-
ficar eventos potenciales que puedan afectar a la organización, así como para ges-
tionar sus riesgos dentro del nivel aceptado y proporcionar un grado de seguridad
razonable sobre el logro de los objetivos. 

Las sociedades cotizadas que siguen el modelo COSO deben desarrollar los siguien-
tes componentes: creación de un entorno de control, establecimiento de objetivos,
evaluación de los riesgos, actividades de control, información, comunicación y
supervisión. 

— Entorno de control. Es el conjunto de convicciones y actitudes compartidas que
caracterizan el modo en que la entidad contempla el riesgo de sus actuaciones,
desde el desarrollo de la estrategia corporativa, hasta las actividades de la ges-
tión de los negocios.

Un total de 18 sociedades cotizadas informan en sus IAGC sobre los principios
en los que basan su gestión de riesgos, entre otros cabe destacar:

Globalidad:  La función debe abarcar la identificación, medición, gestión y con-
trol de todos los factores de riesgo para optimizar el uso de las téc-
nicas de cobertura y posibilitar un análisis más eficiente teniendo
en cuenta las correlaciones existentes entre los distintos riesgos.

Homogeneidad: Debe garantizarse la existencia de una medida común para
cuantificar el riesgo en todas las sociedades del Grupo, estable-
ciendo métodos uniformes de evaluación del riesgo.

6913. COSO. Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commsission. Última  versión 2004



Independencia: La función de riesgos debe ser independiente respecto de la
gestión del negocio, lo que se asegura a través de un procedi-
miento por el cual todos los responsables de riesgos de las dis-
tintas áreas de negocio reporten funcionalmente al Departa-
mento Central de Riesgos.

Conocimiento: La gestión de los riesgos debe ser fomentada y desarrollada por
cada una de las áreas y por todos los departamentos de la socie-
dad, al ser ellos los mejores conocedores de la naturaleza de los
factores de riesgo y los promotores de las prácticas que mejor
mitigan las consecuencias de los mismos.

Centralización: La trascendencia de las decisiones en la sociedad requiere esta-
blecer, de forma centralizada, la política de gestión de riesgos,
los procedimientos de medición de los mismos y los límites de
exposición. 

— Establecimiento de objetivos. El control de riesgos tiene como finalidad la con-
secución de objetivos específicos que se derivan de la estrategia global de la
compañía. Estos objetivos se pueden clasificar en tres categorías:

(i) Operativos: Se refieren a la eficacia y eficiencia de las operaciones de la
entidad, incluyendo los objetivos de rendimiento y rentabilidad, así como
la salvaguarda de los recursos contra posibles pérdidas.

(ii) Información: Se refieren a la preparación de información fiable, interna y
externa, tanto financiera como no financiera.

(iii) Cumplimiento: Se refieren al cumplimiento de las leyes y demás regula-
ciones a las que está sujeta la entidad.

Un total de 27 sociedades indican expresamente en sus IAGC los objetivos que
plantean conseguir con sus sistemas de control de riesgos. Entre ellas, 9 compa-
ñías señalan que el marco para el establecimiento de sus objetivos está basado
en el informe COSO y, por tanto, coinciden con los definidos en este modelo. El
resto de sociedades señalan como objetivos básicos mejorar la solvencia y ren-
tabilidad, entre otros: contribuir a generar un beneficio sostenible gestionando
adecuadamente el binomio riesgo – oportunidad.

— Evaluación de los riesgos. El sistema de control de riesgos debe identificar y
analizar los riesgos que pueden surgir, considerando todas las interacciones rele-
vantes que se producen entre la sociedad y terceros. Los riesgos pueden ser con-
secuencia de factores externos (avances tecnológicos, competencia, nuevas nor-
mas y reglamentos, etc.) y de factores internos (fallos en los sistemas
informáticos, naturaleza de las actividades de la sociedad, cambios de responsa-
bilidades de los directivos, etc.).

Todas las sociedades cotizadas – excepto 28 (ninguna del IBEX) – identifican en
sus IAGC los principales riesgos que les afectan y, en general, los clasifican en
cuatro grandes tipologías: riesgos financieros (crédito, mercado, liquidez, etc.),
riesgos operacionales derivados de su actividad, riesgos regulatorios y riesgos
medioambientales: 70
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(i) Las entidades del sector financiero señalan como principal riesgo implíci-
to a la actividad que desarrollan, el riesgo de crédito que se origina en la
posibilidad de pérdida derivada del incumplimiento total o parcial, por
sus clientes o contrapartidas, de las obligaciones contractuales con la enti-
dad. Destacan los avances que están realizando en sus modelos internos
de calificación y gestión de riesgos para adaptarlos al futuro marco esta-
blecido por Basilea II. 

También señalan como riesgo la prevención del blanqueo de capitales y,
para controlarlo, han establecido una serie de procedimientos de detec-
ción, análisis y seguimiento de operaciones sospechosas de blanqueo de
capitales.

(ii) Las compañías del sector eléctrico hacen hincapié en los riesgos regulato-
rios relacionados con la asignación de los derechos de emisión de gases de
efecto invernadero para el periodo 2008/2012. 

(iii) Las empresas de los sectores de la construcción e inmobiliario indican que
su actividad está sujeta a los ciclos que dependen del entorno económico-
financiero y siguen identificando como principales riesgos los relativos a
retrasos en la ejecución de obras, impactos medioambientales de los pro-
yectos, evolución de los tipos de interés y de la financiación bancaria, polí-
tica de inversión en suelo, conservación y mantenimiento de inmuebles
arrendados, evolución del mercado inmobiliario y revisión de los contra-
tos de arrendamiento.

(iv) Entre las empresas englobadas en el resto de sectores: las compañías
audiovisuales señalan los riesgos de los sistemas de información, infraes-
tructura y tecnología derivados de la dependencia para desarrollar deter-
minadas actividades en infraestructuras y sistemas tecnológicos que per-
tenecen a terceros y, por tanto, no están bajo el control de la sociedad. 

Un sistema de control debe incluir un mapa de riesgos, que represente la pro-
babilidad de que ocurra un evento determinado en un cierto tiempo y el impac-
to (efecto que produce el evento que suceda) de los riesgos a los que se enfren-
ta la sociedad. 

En general, las compañías indican que disponen de un mapa de riesgos actuali-
zado, pero en sus IAGC no incluyen información sobre la probabilidad e impac-
to de sus riesgos. Por ello, sería deseable un mayor esfuerzo de transparencia
para que los agentes del mercado conocieran, al menos, los riesgos significativos
con alguna probabilidad de materializarse.

— Actividades de control. Consisten en políticas y procedimientos que aseguren
el cumplimiento de las directrices que la Alta Dirección ha establecido para con-
trolar los riesgos.

En los IAGC se debe informar sobre las comisiones u otros órganos de gobierno
encargados de establecer y supervisar los dispositivos de control. Las sociedades
señalan que son varios los órganos que participan en lo sistemas de control de
riesgos, destacando que el Consejo, dentro de su función de supervisión, tiene la
responsabilidad de identificar los principales riesgos a los que se enfrenta la
sociedad. 71



La Ley Financiera estableció la obligación de que el Comité de Auditoría tuvie-
ra entre sus competencias la supervisión de los servicios de auditoría interna y
el conocimiento del proceso de información y financiera y de los sistemas de
control interno de la sociedad. 

El Código Unificado recomienda que sea el Comité de Auditoría el encargado de
revisar periódicamente los sistemas de control interno y gestión de riesgos, para
que los principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecua-
damente. 

El siguiente gráfico muestra la distribución de las sociedades cotizadas en fun-
ción del órgano encargado de establecer y supervisar los dispositivos de con-
trol: 

— Información y comunicación. Es necesario identificar, recoger y comunicar la
información relevante, en forma y plazo, para que cada nivel jerárquico pueda
asumir su responsabilidad. Además, debe existir una comunicación eficaz para
facilitar el acceso multidireccional a la información.

Las sociedades señalan en sus IAGC que uno de los riesgos a los que se enfren-
tan es el de la información, entendido como la pérdida o coste de oportunidad
que se puede producir por la inadecuada generación, emisión y comunicación
de información necesaria, fiable, completa y oportuna para la correcta toma de
decisiones. En general, los IAGC no informan sobre los procedimientos des-
arrollados por las compañías para comunicar información relevante a los órga-
nos afectados.

— Supervisión. Debe realizarse una supervisión continuada del sistema de control
de riesgos para evaluar su eficacia, vigencia y la calidad de su rendimiento.

En los IAGC se solicita información sobre los riesgos que se hayan podido mate-
rializar durante el ejercicio, las circunstancias que los han motivado y si han
funcionado los sistemas de control establecidos.

Un total de 99 sociedades cotizadas – 57,2 del total – indican que no se ha mate-
rializado ningún riesgo que haya afectado, de forma significativa, al patrimonio72
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de la sociedad o al desarrollo normal de sus actividades. Otras 52 entidades – 12,7%
del total – no informan sobre la materialización de riesgos durante el ejercicio, y las
22 restantes indican que se ha materializado algún riesgo y que los sistemas de con-
trol establecidos han funcionado correctamente.

Entre los riesgos que se han materializado destacan:

⇒ El incremento del precio de las materias primas.

⇒ El aumento generalizado de las tasas de interés.

⇒ Variaciones del tipo de cambio del euro con respecto al dólar.

⇒ Modificaciones en el entorno regulatorio.

⇒ Reclamaciones de responsabilidad patrimonial asociada a la actividad
industrial de la sociedad.

⇒ Problemas de suministro de materias primas.

⇒ Ocurrencia de varias catástrofes naturales en un periodo corto de tiempo.

⇒ Accidentes laborales.
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Operaciones Vinculadas y Conflictos de Interés

Obligaciones y Recomendaciones

Las relaciones entre partes vinculadas deben estar presididas por principios deriva-
dos del deber de lealtad y transparencia en las actuaciones y transacciones, por el
riesgo que supone utilizar una posición privilegiada para obtener ventajas de índo-
le informativo, contractual o patrimonial. 

Para reforzar la transparencia de las relaciones con partes vinculadas, las sociedades
cotizadas deben informar en los estados financieros intermedios, en las cuentas
anuales y en el IAGC, sobre las operaciones que realicen con los accionistas signifi-
cativos, administradores y cargos directivos, así como de las operaciones “intra-
grupo” que no se eliminen en el proceso de consolidación. Este requisito de infor-
mación se limita, en el IAGC, a las operaciones vinculadas que sean significativas
por su cuantía o relevantes para una adecuada comprensión de los estados finan-
cieros. 

Como en ejercicios anteriores, las sociedades no aplican criterios homogéneos a la
hora de facilitar la información sobre operaciones vinculadas. En general, los IAGC
señalan que las transacciones con partes vinculadas se han realizado en condiciones
de mercado y corresponden al tráfico ordinario. 

Por último, el artículo 127 ter de la Ley de Sociedades Anónimas exige a todos los
administradores comunicar al Consejo cualquier situación de conflicto, directo o
indirecto, que pudieran tener con el interés de las sociedad y abstenerse de interve-
nir en la operación a la que el conflicto se refiera. 
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Código Olivencia e Informe Aldama

— Que la normativa interna de la sociedad detalle las obligaciones que
dimanan de los deberes generales de diligencia y lealtad de los consejeros,
contemplando, en particular, la situación de conflictos de intereses, el
deber de confidencialidad, la explotación de oportunidades de negocio y
el uso de activos sociales. 

— Que el Consejo de Administración adopte medidas para extender los debe-
res de lealtad a los accionistas significativos, estableciendo cautelas para
las transacciones realizadas entre éstos y la sociedad. 



Operaciones con Accionistas Significativos

En la siguiente tabla se incluyen los importes agregados de las operaciones con
accionistas significativos de las sociedades cotizadas, así como su evolución respec-
to al año anterior:

— El importe agregado de las operaciones vinculadas realizadas con accionistas
significativos asciende a 50.995 millones de euros. Las transacciones informa-
das por 4 entidades del IBEX – 29.766 millones de euros – absorben el 58,4%
del volumen total. 

Si bien el volumen de estas transacciones es relevante en comparación con las
magnitudes financieras representativas de las sociedades afectadas, hay que
tener en cuenta que la mayoría de las operaciones – el 67,1% del total – han sido
efectuadas con entidades de crédito que son accionistas significativos y corres-
ponden a préstamos, avales e instrumentos derivados para coberturas de tipos76
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— En los casos en los que coticen tanto la sociedad matriz como la depen-
diente se deberá definir públicamente con precisión las respectivas áreas
de actividad y eventuales relaciones de negocio entre ellas y los mecanis-
mos previstos para resolver los eventuales conflictos de interés que pue-
dan presentarse. 

— El Consejo debería ser el órgano que apruebe las operaciones vinculadas
previo informe favorable del Comité de Auditoría, y los consejeros afecta-
dos no deben ejercer ni delegar su derecho de voto, teniendo que ausen-
tarse de la sala de reuniones durante la deliberación y votación.

IBEX Más de 1.000 M. € Menos de 1.000 M. €

(importe en millones de euros) 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

Sin operaciones

informadas Sociedades 10 9 18 15 8 6 63 78 84

Importe – – – – – – – – –

Inferiores a 100 M. € Sociedades 10 10 8 14 12 8 34 33 40

Importe 381 276 213 470 349 280 511 411 503

Entre 100 y 500 M. € Sociedades 8 8 2 4 2 2 2 4 1

Importe 2.392 2.753 652 902 400 286 424 903 413

Entre 500 y

1.000 M. de € Sociedades – 2 1 2 3 1 1 – –

Importe – 3.448 678 1.496 2.498 870 596 – –

Más de 1000 M. € Sociedades 7 6 6 3 1 5 – – –

Importe 37.238 47.922 23.562 6.585 2.653 6.382 – – –

TOTAL Sociedades 35 35 35 38 26 22 100 115 125

Importe 40.011 54.399 25.105 9.453 5.900 7.818 1.531 1.314 916



de interés o tipos de cambio, que se computan por el importe nocional de los con-
tratos.

— No obstante, el importe agregado de las operaciones con accionistas significati-
vos, comunicadas en los IAGC del ejercicio 2006, se han reducido un 17,2% res-
pecto al año anterior. Este descenso se explica por la exclusión de cotización de
una sociedad que representaba el 25,1% del volumen agregado del ejercicio
2005. Eliminando este efecto, el importe de las operaciones con accionistas sig-
nificativos se habrían incrementado un 10,47%.

— Comparando las cifras de los ejercicios 2006 y 2004, se observa que el importe
de las operaciones se ha incrementado un 50,6%, lo que confirma la tendencia
observada en el año anterior de que las empresas hacen una interpretación
menos restrictiva de la norma, en lo que se refiere a la identificación de las ope-
raciones significativas por su cuantía o relevantes a efectos de mostrar la ima-
gen fiel de los estados financieros.

— Un total de 87 sociedades – 50,2% del total, frente al 46,0% en 2005 – no han
comunicado ninguna operación significativa o relevante con sus accionistas
durante el ejercicio 2006.

Operaciones con Administradores y Directivos

La siguiente tabla muestra los importes agregados de operaciones vinculadas con
consejeros y directivos de las sociedades cotizadas, así como su evolución respecto
al ejercicio anterior:

— El volumen total de las operaciones comunicadas en los IAGC asciende a 2.467
millones de euros y está muy concentrado en pocas sociedades. Las transaccio-
nes realizadas por 10 sociedades representan el 95,2% del volumen total. Por el
contrario, 120 sociedades – 69,4% del total – no han comunicado ninguna trans-
acción con sus consejeros y directivos.

— El 82,5% del importe agregado de las operaciones con administradores y direc-
tivos corresponde a transacciones de tipo financiero realizadas con entidades de 77

IBEX Más de 1.000 M. € Menos de 1.000 M. €

(importe en millones de euros) 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

Sin operaciones

informadas Sociedades 21 18 23 24 20 17 77 83 105

Importe – – – – – – – – –

Inferiores a 1 M. € Sociedades 4 4 4 3 – – 12 16 12

Importe 2 1 1 1 – – 4 3 5

Entre 1 y 5 M. € Sociedades 3 1 4 4 3 3 10 10 3

Importe 5 2 8 10 6 5 29 23 6

Más de 5 M. € Sociedades 7 12 4 7 3 2 1 6 5

Importe 1.386 1.936 299 1.024 604 2.190 7 143 90

TOTAL Sociedades 35 35 35 38 26 22 100 115 125

Importe 1.392 1.939 308 1.035 610 2.195 40 169 101



crédito que son miembros de los órganos de gobierno de las sociedades o personas
vinculadas a los consejeros y directivos. 

— El volumen de las operaciones con consejeros y directivos se ha reducido un
9,2% respecto al ejercicio anterior. Sin tener en cuenta una operación puntual
realizada en 2005 (adquisición a un consejero de la sociedad de su participación
en otra empresa), el importe de las transacciones con consejeros y directivos
habría aumentado un 14,6%.

Operaciones Intragrupo

Las sociedades cotizadas también tienen que informar en sus IAGC sobre las opera-
ciones relevantes que realicen con compañías del grupo, siempre que no se eliminen
en el proceso de consolidación, con empresas bajo control conjunto y entidades aso-
ciadas, siempre y cuando no formen parte del giro o tráfico ordinario de la sociedad.

— El importe de este tipo de transacciones, realizadas en 2006 por 25 sociedades
cotizadas (19 en 2005), asciende a 2.264 millones de euros (1.925 millones en
2005) y corresponden, en su mayor parte, a compraventa de bienes y apoyos
financieros a compañías asociadas. 

— Las operaciones intra-grupo realizadas por 4 entidades representa el 64,7% del
volumen total comunicado en los IAGC. 

Conflicto de Interés

Un total de 18 sociedades (25 en 2005) han identificado situaciones de conflicto de
interés. En todas las situaciones, los consejeros involucrados se han abstenido de
intervenir y participar en las votaciones. 

Algunos de los principales conflictos informados en los IAGC fueron los siguientes:
contratación de servicios profesionales a un consejero o una persona vinculada; rea-
lización de diversas operaciones con un accionista significativo que tiene represen-
tación en el Consejo de Administración, etc. 

En general, las sociedades cotizadas han incorporado en su normativa interna una
serie de procedimientos para facilitar a los consejeros la declaración de estas situa-
ciones. Las principales medidas preventivas adoptadas son: 

(i) Que las decisiones del Consejo requieran, con carácter previo, de un infor-
me elaborado por la Comisión de Nombramientos sobre la posible situa-
ción de conflicto de interés. 

(ii) No realizar operaciones donde pueda plantearse un potencial conflicto de
interés hasta que el Comité de Auditoría o la Comisión de Nombramien-
tos analice la operación.

(iii) Comunicar los cambios significativos que puedan afectar a la situación
profesional, siempre que puedan derivarse una potencial situación de con-
flicto de interés.

(iv) Informar a la sociedad de la participación en compañías que tengan la
misma actividad o que sea complementaria.78
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Junta General de Accionistas

Obligaciones y Recomendaciones

Las recomendaciones de buen gobierno persiguen reforzar el carácter deliberante
de la Junta General, eliminando las barreras estatutarias que puedan limitar el ejer-
cicio de los derechos de voto de los accionistas y los blindajes que dificultan la toma
de control de la entidad. 

El Código Unificado recomienda que los asuntos de especial trascendencia societa-
ria – fusiones, escisiones, cambio de objeto social, etc. – se sometan a la aprobación
de la Junta, aunque las leyes mercantiles no lo requieran de forma expresa. También
recomienda que determinados acuerdos del Consejo, como la política de retribucio-
nes de los administradores y la Alta Dirección, se sometan, al menos con carácter
consultivo, al refrendo de la Junta.

Para que la Junta General asuma un papel más activo como órgano de decisión y
control de la sociedad, es preciso que las entidades adopten medidas que favorezcan
la participación del mayor número de accionistas posible, difundan con suficiente
antelación las propuestas que se sometan a votación, prevean la votación separada
de los asuntos, desarrollen sistemas efectivos de voto y representación a distancia,
etc. También se requiere la participación activa de los inversores institucionales. 

79

Código Olivencia e Informe Aldama

— La sociedad debería informar, desde la convocatoria, del contenido ínte-
gro de todas las propuestas de acuerdo que se vayan a someter a la Junta,
utilizando para ello la propia página web, con independencia de cualquier
otro medio legal o voluntario de que se dote la sociedad. 

— Para cada propuesta se debería expresar y publicar su justificación, en
términos precisos, claros, inteligibles y útiles para valorar la decisión y for-
mar criterio en orden a la definición de la voluntad social.

— Que se adopten todas las medidas necesarias para facilitar la participa-
ción de los accionistas en la Junta General, garantizando que la expresión
de su voto respete el sentido de su voluntad y se arbitren medidas enca-
minadas a hacer más transparente el mecanismo de delegación de voto.

— Favorecer la homogeneización de las tarjetas de asistencia o títulos docu-
mentales que se faciliten a los accionistas para asistir a la Junta, conferir
su representación y cursar instrucciones de voto. 
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Código Unificado

— Que los Estatutos de las sociedades cotizadas no limiten el número máxi-
mo de votos que pueda emitir un mismo accionista, no contengan otras
restricciones que dificulten la toma de control de la sociedad mediante la
adquisición de sus acciones en el mercado. 

— Que cuando coticen la sociedad matriz y una sociedad dependiente
ambas definan públicamente con precisión:

•  Las respectivas áreas de actividad y eventuales relaciones de negocio
entre ellas, así como las de la sociedad dependiente cotizada con las
demás empresas del grupo.

•  Los mecanismos previstos para resolver los eventuales conflictos de
interés que puedan presentarse.

— Que, aunque no lo exijan de forma expresa las Leyes mercantiles, se some-
tan a la aprobación de la Junta General de Accionistas las operaciones que
entrañen una modificación estructural de la sociedad y, en particular, las
siguientes:

•  La transformación de sociedades cotizadas en compañías holding,
mediante “filialización” o incorporación a entidades dependientes de
actividades esenciales desarrolladas hasta ese momento por la pro-
pia sociedad, incluso aunque ésta mantenga el pleno dominio de
aquellas;

•  La adquisición o enajenación de activos operativos esenciales, cuando
entrañe una modificación efectiva del objeto social; y

•  Las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidación de la
sociedad.

— Que las propuestas detalladas de los acuerdos a adoptar en la Junta Gene-
ral, incluida la información a que se refiere la recomendación 28, se hagan
públicas en el momento de la publicación del anuncio de la convocatoria
a Junta.

— Que en la Junta General se voten separadamente aquellos asuntos que
sean sustancialmente independientes, a fin de que los accionistas puedan
ejercer de forma separada sus preferencias de voto. Y que dicha regla se
aplique, en particular:

•  Al nombramiento o ratificación de consejeros, que deberán votarse de
forma individual; y

•  En el caso de modificaciones de Estatutos, a cada artículo o grupo de
artículos que sean sustancialmente independientes.



Participación en las Juntas Generales

El siguiente gráfico muestra la participación media de los accionistas en las Juntas
Generales de las sociedades cotizadas, celebradas en el periodo 2004-2006, diferen-
ciando los porcentajes de capital de los accionistas presentes y representados para
cada grupo de capitalización bursátil: 

— El promedio de participación en las Juntas de Accionistas celebradas en el año
2006 fue del 73,4% del capital, (71,3% en 2005). Tanto las compañías del IBEX,
como el resto de entidades han incrementado la participación en torno a 2 pun-
tos porcentuales.

— En las compañías del IBEX, al igual que en los ejercicios anteriores, el porcen-
taje de capital de los accionistas que asistieron a la Junta fue inferior al repre-
sentado. Para el resto de sociedades cotizadas, globalmente consideradas, la par-
ticipación media de accionistas que asistieron a la Junta fue muy superior al
capital representado. 

— En seis sociedades la presencia física de accionistas en la Junta superó el 99%
del capital. Por el contrario, en una compañía los accionistas representados
superaban el 99% del capital. 

La siguiente tabla muestra la participación de los accionistas en las Juntas Genera-
les de las sociedades cotizadas, agrupadas por capitalización bursátil14: 
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— Que las sociedades permitan fraccionar el voto a fin de que los interme-
diarios financieros que aparezcan legitimados como accionistas, pero
actúen por cuenta de clientes distintos, puedan emitir sus votos conforme
a las instrucciones de éstos.
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14. No se incluye Arcelor dentro al no disponer de los datos correspondientes a las Juntas celebradas.



— En la mayoría de las compañías del IBEX la participación de los accionistas en
las Juntas se ha situado en el tramo comprendido entre el 50% y el 75% del capi-
tal, mientras para el resto de sociedades analizadas la mayoría ha superado el
75%.

— El 74% de las sociedades que registran una participación en la Junta inferior al
50% tienen un capital flotante superior al 50%. 

— El 31,8 % de las entidades (38% en 2005) que registran una participación en las
Juntas entre el 50% y el 75%, tienen un capital flotante superior al 50%.

El siguiente gráfico relaciona los datos medios de asistencia y el capital flotante para
cada uno de los tramos analizados de participación en la Junta. 

Tal como refleja el gráfico, cuanto mayor es la participación en la Junta menor es el
promedio de capital flotante, lo que plantea la necesidad de reforzar las medidas que
favorezcan la participación de los accionistas minoritarios.

Limitación de Derechos de Voto y Requisitos de Asistencia y Adopción de Acuerdos 

— Un total de 20 compañías han establecido en sus Estatutos límites al ejercicio de
los derechos de voto en las Juntas:

(i) Doce sociedades (9 del IBEX) establecen un límite del 10%.

(ii) Tres sociedades han establecido un límite del 25%.82
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N.º de entidades Total IBEX Más de 1.000 M. Menos de 1.000 M.

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

Participación < 50% 19 23 32 6 6 7 2 1 1 11 16 24

Participación entre

50% y 75% 66 71 59 20 19 17 12 15 7 34 37 35

Participación > 75% 87 81 90 9 9 10 23 11 14 55 62 66
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(iii) Dos sociedades establecen un límite del 15%.

(iv) Una sociedad del IBEX limita el ejercicio del derecho voto a un 5%.

(v) Por último, otras dos sociedades limitan a un máximo del 30%, y 2%, res-
pectivamente, el ejercicio del derecho de voto.

En 2006, dos compañías han eliminado el límite al ejercicio del derecho de voto
que tenían establecido en Estatutos.

— El 63% de las sociedades cotizadas (60,2% en 2005) han establecido requisitos
sobre el número mínimo de acciones para poder asistir a la Junta General: 

(i) En 8 sociedades (9 en 2005) – de las cuales 1 es del IBEX – se ha fijado
como límite minino el 1 por mil del capital.

(ii) En 12 sociedades (13 en 2005) – de las cuales 5 pertenecen al IBEX – el
límite mínimo se sitúa entre 500 y 10.000 acciones.

(iii) En 88 sociedades (84 en 2005) – de las cuales 22 son del IBEX – el núme-
ro mínimo para asistir a la Junta es inferior a 500 acciones.

(iv) Y en las 66 sociedades restantes (7 del IBEX) no existe ninguna restric-
ción. 

En 2006, tres compañías (2 del IBEX) eliminaron el requisito que tenían
establecido, una sociedad que no tenía ningún límite lo ha establecido y
otras 2 han incrementado el número de acciones necesarias para poder asis-
tir a la Junta. Por otro lado, 4 de las 11 compañías que admitidas a cotiza-
ción en 2006 tienen establecido un número mínimo de acciones para asis-
tir a Junta.

— Finalmente, señalar que un total de 39 compañías han establecido en sus Esta-
tutos requisitos adicionales al régimen general de las sociedades anónimas, para
constituir o adoptar acuerdos en la Junta ordinaria o extraordinaria en primera
o segunda convocatoria.

Voto a Distancia por Medios Electrónicos 

Una de las principales medidas para favorecer la asistencia a la Junta General de los
accionistas minoritarios y de los no residentes es el desarrollo efectivo del voto a dis-
tancia por medios electrónicos.

En 2006, el número de entidades que han habilitado el sistema de voto electrónico
en sus Juntas Generales se ha incrementado de forma significativa, pero su utiliza-
ción efectiva sigue siendo poco relevante. En algunas sociedades este sistema no ha
sido utilizado por ningún accionista y en los demás casos no ha alcanzado el 0,5%
del capital:

— El 65,7% de las compañías del IBEX han desarrollado procedimientos que per-
miten el ejercicio del voto electrónico en las Juntas Generales, frente al 57,2%
del 2005 y al 14,3 del 2004. Para el resto de entidades este porcentaje se sitúa en
el 2006 en un 15,9%. 83



— En las Juntas celebradas en el 2006, un total de 43 entidades (23 del IBEX) habi-
litaron el sistema de voto electrónico. Los accionistas utilizaron este sistema en
33 sociedades. 

— El voto electrónico no ha representado en ninguna compañía del IBEX más de
un 0,4% del capital social. En el resto de entidades no hay ninguna en la que se
haya superado una participación del 0,2% del capital por este sistema. 

— En 2006, el 84% de las sociedades analizadas (97% del IBEX) ha previsto el sis-
tema del voto electrónico en sus Estatutos. En los tres últimos años, la adapta-
ción del Reglamento de la Junta se ha llevado a cabo en el 75% de las socieda-
des (94% del IBEX).
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Principio de Cumplir o Explicar

Autorregulación

En febrero de 2006, el “European Corporate Governance Forum” publicó una nota en
la que señalaba la necesidad de establecer una obligación real para que el Consejo de
Administración de las sociedades cotizadas informe sobre el grado de cumplimiento
de las recomendaciones contenidas en los Códigos de Buen Gobierno. 

Las sociedades españolas cotizadas están obligadas, de conformidad con lo previsto
en el artículo 116 de la Ley de Mercado de Valores, a consignar en el IAGC el grado
de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo o, en su caso, la
explicación de la falta de seguimiento. 

De este modo, la legislación española deja a la libre autonomía de cada sociedad coti-
zada la decisión de seguir o no las recomendaciones de gobierno corporativo, pero
les exige que, cuando no lo hagan, revelen los motivos que justifican su proceder, al
objeto de que los accionistas, los inversores y los mercados en general puedan juz-
garlos. 

El principio de “cumplir o explicar” es uno de los pilares básicos de transparencia de
las prácticas de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas. En este sentido, el
Código Unificado establece que las sociedades cotizadas son libres para seguir o no
las recomendaciones, pero al informar si las cumplen deben respetar el significado
de los conceptos y definiciones que se incluyen en el Código, para que el mercado
valore correctamente sus estructuras y prácticas de gobierno corporativo.

Calidad de la información 

— En los IAGC del ejercicio 2006, el 58% de las compañías (66% del IBEX) expli-
can de forma individual y detallada el grado cumplimiento de las recomenda-
ciones de los Códigos Olivencia y Aldama. 

El resto de entidades incluyen comentarios genéricos que no permiten valorar,
de forma adecuada por el mercado, el grado de seguimiento de las recomenda-
ciones de buen gobierno. En algunos casos, las sociedades se han limitado a des-
cribir sus prácticas internas de gobierno corporativo, pero sin hacer mención
explícita al grado de cumplimiento de las recomendaciones de los Códigos
vigentes. 

— La principales recomendaciones de los Códigos Olivencia y Aldama que requie-
ren una explicación más precisa para evaluar su grado de seguimiento son las
siguientes: 85



(i) Proporción entre consejeros independientes y dominicales en función de
la distribución del capital social15. La mayoría de las 48 compañías (11 del
IBEX) en las que existe un claro desequilibrio favorable a los dominicales
no reconocen o no explican el incumplimiento de esta recomendación.

(ii) Equilibrio entre la composición del Consejo y la Comisión Ejecutiva: 23
entidades (10 del IBEX) cumplen esta regla; otras 22 (8 del IBEX) señalan
en el IAGC el desequilibrio que existe en la composición de ambos órga-
nos; y las 21 restantes no explican o no consideran que la están incum-
pliendo.

(iii) Desglose en la Memoria de la retribución por conceptos para cada conse-
jero: el 84% de las entidades (74,3% del IBEX) no cumplen esta recomen-
dación del informe Aldama y en la mayoría de los casos no reconocen o
no justifican de forma explícita que no la siguen. 

(iv) Las remuneraciones consistentes en la entrega de acciones u opciones
sobre acciones deben limitarse a los consejeros ejecutivos o internos: nin-
guna de las 8 entidades (4 del IBEX) que han otorgado derechos sobre
acciones a los consejeros externos señalan el incumplimiento de esta reco-
mendación del informe Aldama.
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15. El Código Olivencia recomienda que la proporción entre consejeros dominicales e independientes se

establezca teniendo en cuenta la relación existente entre el capital integrado por paquetes significati-

vos y el resto. El Informe Aldama matiza esta recomendación al señalar que el Consejo de Administra-

ción tenga una participación significativa de consejeros independientes, teniendo en cuenta la estruc-

tura accionarial de la sociedad y el capital representado en el Consejo.



III Informe Anual de Gobierno Corporativo de
las entidades emisoras de valores, distintos
de las acciones, admitidos a negociación





Introducción

Las entidades emisoras de valores, distintos de las acciones, admitidas a negociación
en mercados secundarios oficiales, también tienen la obligación de publicar un
Informe Anual de Gobierno Corporativo en aplicación de la Disposición Adicional
Tercera de la Ley de Transparencia. 

El contenido del IAGC establecido para estas entidades presenta un grado de deta-
lle menor al exigido para las sociedades cotizadas, especialmente en los apartados
relativos a la descripción de la estructura de propiedad de la compañía.

El IAGC del ejercicio 2006 fue remitido por 20 empresas (22 en 2005). Al igual que
el año anterior, la mayoría de las entidades (13) se encuadran en el sector financie-
ro, y de las 7 restantes: 4 son concesionarias de autopistas; 2 pertenecen al sector
eléctrico; y 1 desarrolla actividades industriales.

En general, no se han producido problemas en el envío y recepción de la informa-
ción, aunque dos entidades modificaron el contenido de los IAGC remitidos en pri-
mera instancia.

Todos los IAGC fueron aprobados por unanimidad de los miembros de los respecti-
vos Consejos.

Como información complementaria a los datos reflejados en este capítulo, en el
Anexo II de este informe se incluyen, para cada entidad emisora, una serie de indi-
cadores representativos de sus prácticas de gobierno corporativo.
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Estructura de la Propiedad y Órganos de
Administración

Estructura de la Propiedad

Las compañías analizadas apenas presentan cambios en su estructura accionarial
respecto al año anterior. En las 15 sociedades anónimas – las otras cinco entidades
tienen forma jurídica de cooperativa – se mantiene como rasgo destacado la gran
concentración del capital social en un reducido número de accionistas significati-
vos, sin que se hayan producido cambios en el accionista de control:

— En 10 entidades (66,6% del total) las participaciones significativas representan
el 100% del capital social. En tres de ellas un único accionista ostenta la pro-
piedad de todas las acciones.

— Para las otras 5 sociedades anónimas, el porcentaje mínimo de capital en poder de
los accionistas significativos asciende al 81,2% (49,8% de su accionista mayorita-
rio), mientras en las 4 entidades restantes las participaciones significativas oscilan
entre el 98,9% y el 99,7%, y sus respectivos accionistas mayoritarios superan, en
todos los casos, el 75% del capital y en tres de ellas el 94,0% del mismo.

— Por último, una cooperativa de crédito comunica que hay socios que controlan
un porcentaje significativo de su capital, un 19,9% concretamente.

Tamaño del Consejo

El Consejo u órgano de administración equivalente de las entidades analizadas está
compuesto, en promedio, por 10,6 miembros, cifra ligeramente inferior a la de años
anteriores. En el siguiente gráfico se incluye esta evolución, distinguiendo las enti-
dades financieras del resto.
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La distribución por entidades, según el tamaño del Consejo de Administración u
órgano equivalente, se recoge en el siguiente cuadro:

— Al igual que en 2005, el tamaño de los Consejos de todas las entidades de sec-
tores no financieros se sitúa dentro del rango previsto en las recomendaciones
de buen gobierno. 

— Por su parte, las mismas dos entidades de crédito cuyo Consejo superaba los 15
miembros (límite máximo según las recomendaciones del Código Olivencia) en
2005, siguen por encima de dicha cifra. En otras dos cooperativas de crédito el
número de consejeros es exactamente de 15.

En 7 entidades – 35,0% del total – el secretario del Consejo u órgano equivalente
ostenta la condición de administrador. Esta característica se da en todas las coope-
rativas integrantes de la muestra y en dos bancos. 

Condición de los Administradores

La distribución de los Consejeros en función de su tipología depende totalmente de
la forma jurídica de la entidad. Los consejeros dominicales son mayoría en las socie-
dades anónimas – circunstancia por lo demás coherente con su estructura de capi-
tal – mientras en las cooperativas predominan los administradores calificados como
otros externos, tal y como se observa en el siguiente gráfico:

— Los consejeros externos constituyen una amplia mayoría en el Consejo u órga-
no equivalente de todas las entidades analizadas, salvo en un banco en el que 4
de sus 5 consejeros son ejecutivos.92
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Menos de Entre 5 y Entre 11 y Más de

(Número de Sociedades) 5 miembros 10 miembros 15 miembros 15 miembros

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

Entidades Financieras – – – 5 5 6 6 6 3 2 2 2

Entidades no Financieras – – 1 6 5 2 1 4 5 – – –

TOTAL – – 1 11 10 8 7 10 8 2 2 2

% – – 5,3% 55,0% 45,5% 42,1% 35,0% 45,5% 42,1% 10,0% 9,1% 10,5%
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7,4% 5,0% 7,7%12,4%

Distribución porcentual de la condición de los consejeros según la forma jurídica
de la entidad



— La presencia de dominicales supera el 50% del tamaño del Consejo en 11 enti-
dades, todas ellas sociedades anónimas, con lo cual constituyen mayoría en el
órgano de administración del 73,3% de estas sociedades.

— Se mantiene una proporción muy baja de consejeros independientes, el 6,1%
del número total de administradores (6,2% en 2005). 

En 12 entidades – 60,0% del total – no existe ningún administrador que tenga
la condición de independiente y sólo en una entidad bancaria (la misma que en
2005) la ratio de independientes es mayor a 1/3. 

— En todas las cooperativas, los consejeros calificados como otros externos, por
estar vinculados a la propiedad y no desarrollar funciones ejecutivas, constitu-
yen una amplia mayoría en el órgano de administración (al menos suponen 2/3
de su composición). Incluso en 3 cooperativas de crédito todos los administra-
dores han sido calificados dentro de esta tipología.

En promedio, un 30,2% de los administradores ocupan al menos otro cargo de con-
sejero o alto directivo en alguna entidad del Grupo, dato que mantiene la ligera ten-
dencia descendente de años anteriores (31,1% en 2005 y 32,2% en 2004). En dos
entidades (una menos que en 2005) todos los miembros del Consejo acumulan car-
gos similares en otras empresas del Grupo.

Finalmente, 13 entidades – 65% del total y una menos que en 2005 – tienen limita-
do el mandato de sus Consejeros estatutariamente o en las normas que rigen su fun-
cionamiento interno. En estas entidades – una es una cooperativa – el tiempo máxi-
mo de mandato oscila entre 2 y 6 años con un promedio de 4,7 años (4,5 años de
ratio en 2005).

Comisiones Delegadas 

— En promedio, el Comité de Auditoría de este grupo de entidades analizadas
tiene un tamaño de 4,3 miembros (4,4 en 2005). Su actividad es muy dispar:
mientras en un banco sus miembros se reunieron en 11 ocasiones durante el
ejercicio 2006, en 6 entidades (5 de ellas no financieras) mantuvieron una sola
reunión en todo el año. Para el conjunto de entidades analizadas el promedio de
reuniones se sitúa en 3,4 por año. 

Un total de 7 entidades – una más que en 2005 y todas ellas sociedades anóni-
mas – cumplen la recomendación de gobierno corporativo de presentar las
cuentas anuales para su formulación por el Consejo de Administración, previa-
mente certificadas por los responsables de elaborarlas.

— Ninguna de las compañías analizadas ha constituido la Comisión de Nombra-
mientos y Retribuciones y sólo una entidad financiera tiene constituida la Comi-
sión de Estrategia e Inversiones. 

— Un total de 9 de entidades – el 45% de la muestra – cuentan con una Comisión
Ejecutiva. Esta Comisión está más extendida entre las entidades financieras, ya
que el 61,5% la tienen constituida. Sin embargo, sólo una entidad no financiera
ha constituido esta Comisión Delegada. 

En promedio, la Comisión Ejecutiva está formada por 5,3 miembros. 93





Remuneraciones y Operaciones Vinculadas

Remuneraciones del Consejo 

Al igual que en el ejercicio 2005, 3 entidades de la muestra han comunicado en el
IAGC que sus Consejos no han percibido o devengado retribuciones durante el año
2006. Los datos agregados más relevantes de las restantes 17 compañías figuran a
continuación:

— El promedio de las remuneraciones devengadas por los Consejos de las entida-
des analizadas, en el ejercicio 2006, se sitúa en torno a 1,358 millones de euros
anuales, lo que equivale a unos 109.000 euros por consejero. Ambas cifras repre-
sentan incrementos muy significativos sobre los datos del ejercicio 2005, del
orden del 108% y 100,4%, respectivamente. 

Estos incrementos tienen su origen en una entidad financiera cuya retribución
al Consejo supone el 61,4% del importe total agregado de las entidades analiza-
das. En esta entidad las retribuciones percibidas por el Consejo aumentaron un
205% sobre el año 2005, principalmente por el fuerte incremento (180%) de la
retribución variable.

Descontando la mencionada entidad, el promedio de la remuneración por Con-
sejo se situaría en torno a 469.000 euros y 44.500 euros por cada administrador,
lo que supone unos aumentos respecto del ejercicio 2005 del 27,3% y 34,1%,
respectivamente. 95

Entidades Entidades no

Financieras Financieras TOTAL

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

Retribución del Consejo (nº sociedades) 

Sin retribución según su IAGC 1 1 1 2 2 2 3 3 3

Con retribución menor a 500 mil € 6 7 5 3 6 5 9 13 10

Entre 500 mil € y 1 millón de € 3 3 3 1 – 1 4 3 4

Entre 1 y 2 millones de € 2 1 1 1 1 – 3 2 1

Más de 2 millones de € 1 1 1 – – – 1 1 1

Importe de la Retribución (miles de €)

Promedio por Consejo 1.610,5 825,9 847,5 432,2 354,6 297,5 1358,7 652,3 641,3

Promedio por Consejero 135,1 64,4 66,2 37,9 33,5 25,5 109,0 54,4 51,8

Origen de la Retribución (% s/Total)

La propia Entidad 41,6% 69,4%74,1% 85,6% 76,9% 78,4 45,7% 70,9% 74,8%

Otras entidades del Grupo 58,4% 30,6%25,9% 14,4% 23,1% 21,6% 54,3% 29,1% 25,2%



Remuneraciones de la Alta Dirección

— Un total de 8 entidades informan en sus IAGC de que ninguno de sus emplea-
dos es alto directivo de la compañía. El número medio de cargos de Alta Direc-
ción en las 12 entidades restantes es de 8,3 (8,6 en 2005), si bien la distribución
presenta una gran dispersión.

— De las 12 entidades citadas, tres no incluyen información sobre las remunera-
ciones percibidas. En las 9 compañías restantes, la retribución media se sitúa en
166.450 euros anuales (un 11,9% más que en 2005). Esta cifra representa el 43%
de las retribuciones percibidas por los altos directivos de las sociedades cotiza-
das.

Operaciones vinculadas

Un total de 9 compañías – 45% del total – han comunicado en sus IAGC que, duran-
te el ejercicio 2006, realizaron operaciones significativas o relevantes con partes vin-
culadas:

— La cifra total de las operaciones realizadas por seis entidades con sus accionis-
tas significativos asciende a 7.275 millones de euros, lo que representa un
aumento del 23,1% con respecto al año anterior. 

Un 99,5% de ese importe corresponde a transacciones comerciales efectuadas
por una entidad bancaria con sus dos únicos accionistas, la misma sociedad que
en 2005 concentraba el 96,4% del importe global de las operaciones vinculadas
con accionistas significativos.

— Por su parte, una entidad bancaria comunica haber realizado operaciones vin-
culadas con sus administradores o directivos por un importe global de 6 millo-
nes de euros.

— Finalmente, tres sociedades han informado operaciones intra-grupo, que no se
eliminan en el proceso de consolidación, por un importe global de 33,8 millones
de euros, cifra muy superior a los 10,4 millones de euros comunicados por idén-
tico concepto en 2005.
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Control de Riesgos 

Un sistema adecuado de control de riesgos implica disponer de un modelo integral
de gestión que permita su identificación, medición, admisión y seguimiento. Ade-
más, es imprescindible una participación activa de toda la organización, empezan-
do por el Consejo de Administración (Consejo Rector en el caso de las entidades coo-
perativas y la Alta Dirección y el Consejo de Administración).

— Algunas entidades financieras destacan en su IAGC que la misión principal del
sistema de control de riesgos es preservar la solvencia patrimonial de la entidad,
manteniendo una relación rentabilidad-riesgo dentro de los niveles de toleran-
cia previamente determinados por el órgano de administración. También indi-
can la validación del supervisor de los modelos desarrollados de acuerdo con lo
establecido en el Nuevo Acuerdo de Capitales Basilea II.

El principal riesgo identificado por las entidades financieras es el riesgo de cré-
dito, que surge ante la eventualidad de que se generen pérdidas por incumpli-
miento de las obligaciones de pago de los acreditados, así como pérdidas de
valor por el deterioro de su calidad crediticia.

También se señalan como relevantes el riesgo de mercado (de tipo de interés, de
precios de los instrumentos financieros del activo, riesgo país y de tipo de cam-
bio), el riesgo de liquidez, los riesgos operacionales, los reputacionales y los de
cumplimiento normativo.

— Una entidad del sector eléctrico destaca, entre los riesgos que la organización
identifica para su control más eficaz, los riesgos de negocio (estrategias de inver-
sión, de gestión de instalaciones, etc.), los de mercado y cotización (tanto de
materias primas como de electricidad, tipo de interés, etc.), los riesgos regulato-
rios y los riesgos operacionales.

— La única entidad manufacturera de la muestra relaciona entre sus principales
riesgos los de utilización de sus aparatos por parte de consumidores, los de segu-
ridad y salud laboral y los de crédito de los saldos con sus clientes.

— Finalmente las empresas concesionarias de autopistas destacan el riesgo de tipo
de interés, el riesgo de contrapartida (al ser una concesión cuya fuente de ingre-
sos es el “peaje en la sombra”) y el de terminación anticipada de los plazos de
concesión.

Al analizar los sistemas de control establecidos para evaluar, mitigar o reducir los
principales riesgos, hay que distinguir entre la información recibida en los IAGC de
las entidades financieras y el resto de la compañía: 
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— En general, las entidades financieras describen en detalle los sistemas de control
interno implantados para el riesgo de crédito y subrayan la utilización de herra-
mientas de información avanzadas, de segmentación de los clientes y operacio-
nes mediante sistemas de rating (para personas jurídicas) y scoring (para clien-
tes particulares).

Para controlar el riesgo de mercado mencionan la implantación de modelos de
análisis basados en la metodología Value at Risk (VaR) y límites a través de sis-
temas de “stop-loss” (cierre de posiciones cuando las pérdidas alcancen un deter-
minado umbral) en operaciones de tesorería y mercado de capitales.

— Entre las empresas no financieras uno de los sistemas de gestión del riesgo más
utilizados es la suscripción de pólizas de seguros para la cobertura de riesgos
específicos, así como el refuerzo de los sistemas de gestión de seguridad y salud
laboral en las sociedades industriales.

— Algunas entidades indican que los eventuales riesgos derivados de operaciones
con partes vinculadas están excluidos, de modo expreso, de las facultades dele-
gadas. Su autorización corresponde exclusivamente al Consejo de Administra-
ción, con independencia de su cuantía, siendo preceptiva la abstención de los
administradores afectados.

La mayoría de las entidades señalan que el Comité de Auditoría es el órgano encar-
gado de establecer y supervisar los dispositivos de control interno. En una entidad
financiera dichas funciones las asume el Consejo; en una sociedad eléctrica, los
miembros de la Alta Dirección son los encargados de establecer las pautas y super-
visar los sistemas de control establecidos; y dos sociedades concesionarias de auto-
pistas explican que tales funciones las asume la Comisión de Auditoría de la socie-
dad matriz.

Finalmente, todas las entidades señalan que durante 2006 no se han visto afectados
por ninguno de los riesgos enumerados, puesto que los sistemas de control han
cubierto adecuadamente aquellos riesgos que, de forma muy infrecuente, se han
materializado.
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Principio de Cumplir o Explicar y calidad de
la información 

Las entidades encuadradas en este grupo deben informar, en el modelo de IAGC que
les es aplicable, del grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno cor-
porativo. La casuística de la cumplimentación de este apartado es muy diversa:

— Seis sociedades (las concesionarias de autopistas, un banco y una compañía de
seguros) toman como modelo el Código Olivencia y declaran expresamente si
cumplen o no con cada una de las recomendaciones. En general, las recomen-
daciones que no se siguen son las referidas a la existencia de Comisiones Dele-
gadas del Consejo, el procedimiento de nombramiento de consejeros, precisa-
mente por la ausencia de Comisión de Nombramientos y Retribuciones y la falta
de un desglose individualizado de las retribuciones de los administradores.

— Dos entidades (un banco y una entidad de leasing) han elaborado su propia lista
de recomendaciones a partir de los códigos Olivencia y Aldama. En general,
cumplen la mayor parte de las incluidas en su lista y explican las que no siguen
de forma bastante detallada.

— Otros tres bancos explican algunas prácticas internas relacionadas con las reco-
mendaciones de los Códigos Olivencia y Aldama, sin ser exhaustivos en su enu-
meración ni en el detalle de sus explicaciones.

— Cuatro de las cinco entidades con forma jurídica de cooperativa manifiestan que
las recomendaciones de los Comisiones Olivencia y Aldama no se adaptan bien
a los principios de la regulación cooperativa. 

En su lugar explican la normativa por la cual se rigen las cooperativas (Ley de
Cooperativas de Crédito y su reglamento de desarrollo) y describen de forma
muy resumida los principios cooperativos formulados por la ACI (Alianza Coo-
perativa Internacional). La quinta Cooperativa de crédito ha elaborado un “Códi-
go de Buen Gobierno” de acuerdo a las recomendaciones del informe Olivencia.

— Una entidad financiera señala que muchas de las reglas de buen gobierno resul-
tan inadecuadas para una empresa de carácter familiar, sin accionistas minori-
tarios. Otras sociedades anónimas analizan las recomendaciones de los Comités
Olivencia y Aldama destacando que varias de ellas resultan innecesarias para
sociedades que sólo tengan cotizados valores de renta fija.
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IV Informe Anual de Gobierno Corporativo
de las Cajas de Ahorro





Introducción 

Las Cajas de Ahorro, en su calidad de entidades emisoras, tienen la obligación de
publicar un informe anual de gobierno corporativo que recoja una información
completa y razonada sobre las estructuras y prácticas de gobierno de la entidad. 

La Orden ECO/354/2004, de 17 de febrero16, estableció el contenido mínimo del
IAGC de las Cajas de Ahorro, que debe incluir la siguiente información: estructura
y funcionamiento de los órganos de gobierno; operaciones de crédito, aval o garan-
tía; operaciones crediticias con instituciones públicas; operaciones vinculadas y ope-
raciones intragrupo; estructura del negocio del grupo; sistemas de control de ries-
gos; resumen del informe anual elaborado por la Comisión de Inversiones;
remuneraciones percibidas por los miembros de los órganos de gobierno; y el grado
de seguimiento de las recomendaciones en materia de buen gobierno. 

En lo que concierne al ámbito autonómico, en el año 2006 se aprobó la Ley 14/2006 de
Cataluña que modifica el Texto refundido de las Leyes de Cajas de Ahorro de Cataluña. 

Para elaborar este informe, que pretende sintetizar los aspectos más destacados de
la estructura de gobierno corporativo de las Cajas de Ahorro, se han utilizado los
IAGC de 43 entidades, uno más que en 2005 y 2004. Respecto a años anteriores, se
han incorporado las Caja de Ahorros de Gerona y Caja de Ahorros y Monte de Pie-
dad de Segovia y ha salido Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Ávila. 

En alguno de los apartados del informe se agrupan a las entidades por volumen total
de activos, cuya variación interanual ha supuesto que algunas Cajas que en 2005
estaban en un Grupo, en 2006 forman parte de otro, en concreto:

(i) Caja España ha pasado del grupo que tenía un volumen de activos entre
11.000 y 20.000 millones de euros en 2005, al Grupo de más de 20.000
millones en 2006.

(ii) Caja General de Ahorros de Granada, Caja de Ahorros y Monte de Piedad
de Navarra y Caja de Ahorros de Asturias han pasado del grupo de 7.000
a 11.000 millones de euros, al grupo de 11.000 a 20.000 millones de euros.
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16. Esta Orden ECO/354/2004 también establece, en su artículo Primero. i), que la CNMV podrá elaborar un

documento sobre gobierno corporativo de las Cajas de Ahorro que emitan valores a negociación en

mercados oficiales de valores, que podrá servir como criterio para la adopción de normas de buen

gobierno por parte de las Cajas de Ahorro, y para la justificación o explicación de las normas o prácticas

que apruebe o realice la entidad.

16. A la fecha del presente informe, no se ha elaborado el mencionado documento sobre gobierno corpo-

rativo de las Cajas de Ahorro, por lo que en el apartado J) del IAGC se deben describir las prácticas de

gobierno corporativo que la entidad tenga que cumplir por obligación legal, y las adicionales que la

propia Caja se haya autoimpuesto.



(iii) Caja de Ahorros de Santander y Cantabria, Caja de Ahorros Laietana, Caja
Insular de Ahorros de Canarias, Caja de Ahorros de Vitoria y Alava y Caja
de Ahorros de Tarragona han pasado del Grupo de 5.000 a 7.000 millones
de euros al de 7.000 a 11.000 millones de euros.

(iv) Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Extremadura han pasado del Grupo
de 3.000 a 5.000 millones de euros al Grupo de 5.000 a 7.000 millones de
euros.

Las 43 Cajas de Ahorro han remitido los IAGC del ejercicio 2006 en plazo y no se
han producido problemas dignos de mención en el envío y recepción por el sistema
CIFRADOC/CNMV. Tampoco se ha recibido ninguna comunicación por parte de las
Comisiones de Control sobre pronunciamientos desfavorables en relación con algún
apartado del IAGC o propuestas de suspensión del acuerdo de aprobación del IAGC.

Exceptuando una Caja de Ahorro, los IAGC han sido aprobados por unanimidad de
los miembros de los Consejos de Administración.

Como información complementaria a los datos reflejados en este capítulo, en el
Anexo IV se incluye una serie de tablas estadísticas ilustrativas de los principales
apartados de los IAGC remitidos por las Cajas de Ahorro, facilitándose información
agregada por grupos de volumen total de activos. Por último, en el Anexo V se pre-
senta, para cada Caja de Ahorro incluida en este informe, una serie de indicadores
representativos de su sistema de gobierno corporativo.
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Órganos de Gobierno 

Asamblea General 

Las Asambleas Generales están constituidas, en promedio, por 135 consejeros gene-
rales, con un mínimo de 30 y un máximo de 320 miembros. La moda estadística es
100 miembros que se repite en el 23,2% de las Cajas. 

Tal como se observa en el siguiente gráfico, durante el ejercicio 2006, no se han pro-
ducido variaciones significativas en la distribución de los distintos Grupos que están
representados en la Asamblea General de las Cajas de Ahorro: 

— En 12 Cajas – 27,9% del total – las Administraciones Públicas y las Entidades
y Corporaciones de Derecho Público tienen una representación en la Asam-
blea General que equivale al número máximo de Consejeros generales previs-
to en la LORCA (50% del total de los derechos de voto de cada órgano de
gobierno).

— Los impositores son el Grupo con mayor representación en la Asamblea Gene-
ral. Únicamente existen 5 Cajas – 7 en el ejercicio 2005 y 4 en 2004 – donde el
porcentaje de representación asignado a otro Grupo es mayor que el de los
impositores.

— En 36 Cajas (34 en 2005) – 83,7% del total – los representantes del Grupo de las
Corporaciones Municipales más los representantes del Grupo de los imposito-
res poseen la mayoría de los derechos de voto en los órganos de gobierno. 105
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Las Cajas de Ahorro no están obligadas a dotarse de un Reglamento específico de
funcionamiento de la Asamblea General. No obstante 7 Cajas – 1 más que el año
anterior – cuentan con un Reglamento de la Asamblea General.

Durante 2006 se han celebrado 95 reuniones de las Asambleas Generales de las Cajas,
un 20,2% más que en 2005 y un 4,4% menos que en 2004. El porcentaje de partici-
pación de los Consejeros Generales en las Asambleas de las Cajas sigue siendo bas-
tante elevado, auque en promedio ha pasado de representar el 88% en 2005 al 86,6%
en 2006, como consecuencia de la menor asistencia registrada en 2 Cajas de Ahorro.

El siguiente gráfico muestra las Cajas agrupadas en función del número de Asam-
bleas Generales celebradas durante los ejercicios 2006, 2005 y 2004: 

Consejo de Administración

El número total de vocales de los Consejos de Administración de las Cajas de Aho-
rro se ha incrementado ligeramente, pasando de 725 al cierre de 2005 a 742 en 2006.
Este incremento no ha supuesto cambios en el promedio de Consejeros que se sitúa
en 17 miembros por entidad.

La LORCA establece, como norma no básica, que el número de vocales del Consejo de
Administración no podrá ser inferior a trece ni superior a diecisiete. Los Consejos de
21 Cajas de Ahorro – 48,8% del total – no se encuentran dentro de este rango, 5 tie-
nen un Consejo con menos de trece miembros y 16 con más de diecisiete miembros.

En 18 Cajas – 41,9% del total – se exigen mayorías reforzadas para la toma de determi-
nados acuerdos en el Consejo de Administración. Los más comunes son el estableci-
miento de cláusulas de indemnización por despidos en los contratos de la Alta Direc-
ción, el nombramiento y cese del Presidente, Vicepresidente y Director General, la
delegación de facultades en la Comisión Ejecutiva y la modificación de los Reglamentos.

En 16 Cajas de Ahorro – 37,2% del total – existen requisitos específicos, distintos de
los relativos a los miembros del Consejo, para ser nombrado Presidente. En la mayo-
ría de los casos se exige capacidad, preparación técnica y experiencia. Las Entidades
Fundadoras de algunas Cajas se han reservado la potestad de designar al Presiden-
te o bien tienen voto de calidad para su nombramiento. 106
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Comisión de Control

Durante el ejercicio 2006, no se han producido modificaciones en el número de
comisionados, salvo en una entidad. Por tanto, las Comisiones de Control de las
Cajas siguen estando constituidas, en promedio, por 8 comisionados, con un míni-
mo de 5 y un máximo de 15 miembros. 

El siguiente gráfico muestra el número medio de reuniones celebradas por la Comi-
sión de Control durante los ejercicios 2006, 2005 y 2004, comparadas con las del
Consejo de Administración:

Diversidad de Género

En la siguiente tabla se muestra el número y porcentaje que representan las muje-
res en la Asamblea General, el Consejo de Administración y la Comisión de Control
al cierre de los ejercicios 2006, 2005 y 2004:

— La presencia de mujeres en las Asambleas Generales se ha incrementado res-
pecto al año anterior, situándose en el 23,3%, (21,9% en 2005) de los consejeros
generales, como consecuencia de que 23 Cajas han incrementado el número de
mujeres en la Asamblea General.

— También se ha incrementado el porcentaje de mujeres en los Consejos de Admi-
nistración y en las Comisiones de Control. La presencia de mujeres en los órga-
nos de administración de las Cajas, aunque sigue siendo más baja que en la
Asamblea General, es netamente superior a la registrada en los Consejos de las
sociedades cotizadas (6,9%). 107
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Comisiones Delegadas del Consejo 

Comisión Ejecutiva

En 38 Cajas, una más que el año anterior, se ha constituido una Comisión Ejecutiva
con amplias funciones delegadas y con un importante grado de autonomía. 

La Comisión Ejecutiva de las Cajas está formada, en promedio, por 8 miembros. En
22 Cajas la composición de esta Comisión replica la proporción de los distintos Gru-
pos representados en el Consejo, otras 8 entidades señalan expresamente en el IAGC
el desequilibrio que existe al comparar la composición de ambos órganos y las 8 res-
tantes, aunque en el IAGC contestan afirmativamente, en la práctica no replican
dicha composición.

En promedio, la representación del grupo de los impositores y del grupo de las cor-
poraciones municipales es inferior en la Comisión Ejecutiva que en el Consejo de
Administración.

Comité de Auditoría

Una de las peculiaridades jurídicas que diferencia a las Cajas de Ahorro del resto de
entidades emisoras es que cuentan con una Comisión de Control. La Disposición
Adicional Decimoctava de la Ley del Mercado de Valores permite a las Cajas de Aho-
rro que las funciones atribuidas al Comité de Auditoría puedan ser asumidas por ese
órgano de gobierno. 

Al igual que sucedía en ejercicios anteriores, en 16 Cajas – el 37,2% del total – se ha
constituido un Comité de Auditoría. El resto de Cajas (27 entidades) han optado por-
que sus funciones sean asumidas por la Comisión de Control.

Los Comités de Auditoría están compuestos, en promedio, por 5 vocales del Conse-
jo, cifra que coincide con la moda estadística. 

Comisiones de Retribuciones e Inversiones

El Consejo de Administración de las Cajas debe constituir en su seno una Comisión
de Retribuciones, que informará sobre la política general de remuneraciones e
incentivos de los vocales del Consejo y personal directivo. Esta Comisión debe estar
formada por un máximo de tres vocales del Consejo y su régimen de funciona-
miento debe ser establecido por los Estatutos de la Caja y su propio Reglamento
interno.
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Además, el Consejo de Administración de las Cajas debe constituir en su seno una
Comisión de Inversiones, formada por un máximo de tres miembros, que informa-
rá al Consejo sobre las inversiones y desinversiones de carácter estratégico y estable
que efectúe la Caja, ya sea directamente o a través de entidades de su grupo, así
como de la viabilidad financiera de las citadas inversiones y su adecuación a los pre-
supuestos y planes estratégicos de la entidad. La Comisión de Inversiones debe
remitir anualmente al Consejo un informe en el que se incluye un resumen de
dichas inversiones. Este informe anual debe incorporarse al IAGC. 

El siguiente gráfico muestra la composición media agregada, por Grupos de repre-
sentación, de los miembros de las Comisiones de Retribuciones y las Comisiones de
Inversiones de las Cajas: 
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Retribuciones de los Órganos de Gobierno

Consejeros en su Calidad de Directivos y Personal Clave de la Dirección

En la siguiente tabla se agrupan las Cajas por volumen de activos y en función de
las remuneraciones percibidas, en concepto de sueldos, por los consejeros ejecutivos
y personal clave de la dirección: 

— El importe agregado de los sueldos pagados por las Cajas al personal clave de la
dirección, incluidos los consejeros ejecutivos, asciende en promedio a 2,210
millones de euros anuales por entidad, existiendo una fuerte dispersión entre
las Cajas con un volumen de activos superior a 20.000 millones de euros y el
resto. 

— Dicho promedio aumentó un 5,5 respecto al registrado en el ejercicio anterior,
pero hubiera sido mayor si los criterios empleados por una Caja para identificar
al personal clave de la dirección e informar de su remuneración fueran homo-
géneos con los aplicados en 2005. 

Dietas por Asistencia y Otras Remuneraciones Análogas

— El importe medio percibido en 2006 por cada vocal del Consejo de Administra-
ción en concepto de dietas de asistencia y otras remuneraciones análogas,
asciende a 13.217 euros anuales, habiéndose incrementado en un 8,2% sobre el
año anterior.
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Nº Caja de Ahorros Remuneración Total a Consejeros Ejecutivos y Personal Clave de

clasificadas por la Dirección

Volumen de Activos Hasta 1 Entre 1 y 2 Entre 2 y 3 Más de 3

(Millones €): millón € millones € millones € millones €

2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004 2006 2005 2004

Menos de 5.000 5 7 7 2 2 4 - - 1 - - -

Entre 5.000 y 7.000 - 1 4 2 3 3 1 2 - - - 1

Entre 7.000 y 11.000 4 4 3 5 3 2 3 2 - - - 1

Entre 11.000 y 20.000 2 - 0 4 6 4 3 1 3 2 2 2

Más de 20.000 - - 1 2 1 2 3 4 1 5 4 3

Número de Cajas 11 12 15 15 15 15 10 9 5 7 6 7

% s/Total Cajas 25,6% 28,6% 35,7% 34,9% 35,7% 35,7% 23,3% 21,4% 11,9% 16,3% 14,3% 16,7%



— Para los miembros de la Comisión de Control, el promedio anual por dichos con-
ceptos se incrementó un 15,6%, situándose en 13.724 euros por comisionado
(11.875 en 2005).

— Adicionalmente, cada miembro de la Comisión de Retribuciones y de la Comi-
sión de Inversiones percibió en 2006, en promedio, 1.277 (1.007 en 2005) y
2.969 (1.634 en 2005) euros anuales respectivamente. 
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Créditos, Avales o Garantías, otras
Operaciones Vinculadas y Control de Riesgos 

Operaciones de crédito, aval o garantía  

La Ley de Transparencia establece que las Cajas de Ahorro emisoras de valores
admitidos a negociación en mercados oficiales deben incluir en el IAGC informa-
ción sobre las operaciones efectuadas, ya sea directamente o a través de entidades
dotadas, con los miembros del Consejo de Administración y de la Comisión de Con-
trol, con los Grupos Políticos que tengan representación en las Corporaciones Loca-
les y Asambleas Legislativas Autonómicas que hayan participado en el proceso
electoral de las Cajas de Ahorro. También se solicita dicha información respecto de
las Instituciones Públicas que hayan participado en el proceso electoral de las
Cajas. 

Adicionalmente, la Ley de Transparencia establece que en el IAGC se informe de la
situación en que se encuentran, al cierre del ejercicio, los créditos concedidos por las
Cajas de Ahorro a los Grupos Políticos. 

En la tabla siguiente se muestran los datos agregados relativos a las operaciones de
crédito, aval o garantía comunicados por las Cajas de Ahorro en sus IAGC corres-
pondientes a los ejercicios 2006, 2005 y 2004:

— El importe total de las operaciones crediticias otorgadas a los vocales del Con-
sejo de Administración asciende a 223,4 millones de euros, un 2,5% más que el
año anterior. 

Las operaciones están concentradas en pocas Cajas: las realizadas por 3 entida-
des absorben el 55,2% y las concedidas a empresas vinculadas a un vocal del
Consejo de Administración representan el 22,9% del importe total de las opera-
ciones informadas.
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Año 2006 Año 2005 Variación % Año 2004

(miles de euros) N.º N.º N.º N.º

Operac. Importe Operac. Importe Operac. Importe Operac. Importe

Consejo de Administración 803 223.389 653 217.992 23,0% 2,5% 635 170.602

Comisión de Control 257 29.014 235 35.812 9,4% (19,0%) 241 31.672

Grupos Políticos 110 39.379 117 42.238 (6,0%) (6,8%) 165 42.983

Instituciones Públicas 926 2.492.521 858 2.561.879 7,9% (2,7%) 894 2.488.127

TOTAL 2.096 2.784.303 1.863 2.857.921 12,5% (2,6%) 1.935 2.733.384



— Las operaciones de crédito, aval o garantía otorgadas por todas las Cajas a los
comisionados de la Comisión de Control ascienden a 29 millones de euros, un
19,0% menos que el ejercicio anterior. Las operaciones concedidas por cuatro
Cajas a empresas vinculadas de sus comisionados representan el 60,3% del total.

— El importe total de las operaciones concedidas a grupos políticos que tienen
representación en las Corporaciones Locales y Asambleas Legislativas Autonó-
micas que han participado en el proceso electoral de la Caja asciende a 39,3
millones de euros, que supone un 6,8% menos que el ejercicio anterior.

Las Cajas de Ahorro tienen que informar en sus IAGC de la situación en que se
encuentran, al cierre del ejercicio, los créditos a grupos políticos que tienen
representación en las Corporaciones Locales y Asambleas Legislativas Autonó-
micas que han participado en su proceso electoral. 

Según se desprende de los IAGC, el importe agregado de los saldos de las ope-
raciones comunicadas que presentaban incidencias asciende a 5,5 millones de
euros, lo que representa una disminución del 19,1% respecto al ejercicio 2005.
Dos Cajas de Ahorro tienen saldos morosos con partidos políticos superiores a
un millón de euros. 

— Durante el ejercicio 2006, las Cajas han concedido 926 operaciones crediticias a
Instituciones Públicas, en su mayoría Ayuntamientos, por un importe total de
2.492 millones euros, lo que supone un descenso del 2,7% respecto a 2005.

Otras Operaciones Vinculadas

— Las Cajas también tienen que informar en sus IAGC de las operaciones de natu-
raleza no crediticia realizadas con los miembros de sus órganos de gobierno y per-
sonal directivo, pero únicamente de aquéllas que sean significativas por su cuan-
tía o relevantes a efectos de mostrar la imagen fiel de los estados financieros. 

Las Cajas no incluyen en el IAGC operaciones distintas de las de naturaleza cre-
diticia, realizadas con los miembros del Consejo de Administración y de la
Comisión de Control o con personas vinculadas, bien porque no eran significa-
tivas o porque no se han realizado. 

— Un total de 18 Cajas informan que han realizado operaciones intragrupo por un
importe de 10.604 millones de euros. Las operaciones realizadas por 2 Cajas
absorben el 57,5% de este importe y se deben a operaciones realizadas con filia-
les que son entidades financieras o sociedades de cartera que ostentan las par-
ticipaciones accionariales de las Cajas. 

Control de Riesgos

Las Cajas tienen que describir en los IAGC sus sistemas de control de riesgos y la
relación de los riesgos cubiertos por el sistema, justificando la adecuación al perfil
de la entidad de los sistemas de control de riesgos, teniendo en cuenta la estructura
de recursos propios.

Del análisis de los IAGC se pueden extraer, entre otros, los siguientes principios que
las Cajas señalan como básicos en el entorno de control de la gestión de riesgos:114
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Solvencia: La política de riesgos debe ser prudente y equilibrada para asegu-
rar un crecimiento sostenido y rentable de la entidad. Debe ase-
gurar que no existen niveles de concentración que puedan com-
prometer una porción significativa de los recursos propios.

Independencia: Debe haber una clara segregación de funciones entre las unidades
de negocio donde se origina el riesgo y las unidades encargadas de
su gestión y control.

Homogeneidad: La aplicación de criterios, procesos y políticas de gestión de ries-
gos vigentes en la entidad deben ser homogéneos.

Transparencia. Los criterios y las políticas de gestión de riesgos deben ser trans-
parentes.

Globalidad. La gestión de riesgos debe realizarse desde una perspectiva global,
contemplado todos los riesgos a los que se enfrenta la entidad.

Respecto a los principios inspiradores de una buena gestión de los riesgos destaca la
importancia del Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea, que es la base de la nueva
directiva de solvencia de las entidades financieras. Estos principios inciden de forma
específica en la necesidad de implantar medidas preventivas para minimizar el
impacto en los niveles de solvencia por una excesiva o inadecuada exposición al ries-
go. Las nuevas medidas de tipo cualitativo persiguen el robustecimiento no sólo de
los niveles de solvencia sino también de su calidad y mantenimiento en el tiempo.

Las Cajas informan en sus IAGC de los objetivos que plantean conseguir con sus sis-
temas de control de riesgos. La mayoría señala como objetivo básico mejorar la sol-
vencia y optimizar la relación rentabilidad–riesgo. Otras entidades también con-
templan la necesidad de minimizar el impacto de los movimientos adversos de
variables externas en la situación financiera y conseguir la permeabilización de una
cultura de gestión de riesgos avanzada.

Para conseguir estos objetivos y garantizar una política de riesgos prudente y equi-
librada, casi todas las Cajas se han adherido al Proyecto Sectorial de Control Global
de Riesgo, liderado por la CECA para mejorar el control y gestión de los riesgos de
crédito y mercado. 

Por su condición de entidades financieras, las Cajas señalan el riesgo de crédito
como principal exposición en el desarrollo de su actividad, entendido como la posi-
ble pérdida derivada del incumplimiento total o parcial de las obligaciones por parte
del acreditado. Para su medición, las Cajas utilizan las variables básicas que permi-
ten estimar la eventual pérdida por riesgo crediticio: la probabilidad de incumpli-
miento, la pérdida o severidad y la exposición en caso de incumplimiento.

Un total de 19 Cajas indican en sus IAGC que siguiendo las recomendaciones del
Comité de Basilea, el Consejo de Administración es el órgano encargado de definir
la política general de riesgos y aprobar los niveles de riesgo asumibles, así como el
conjunto de medidas y políticas generales para implantar y desarrollar sistemas
internos de control, seguimiento y evaluación continuada.

Otras 11 Cajas identifican al Comité de Activos y Pasivos como órgano encargado de
supervisar la estructura general de riesgos, sobre todo para los riesgos de mercado.
El resto informan de la existencia de comités específicos para la supervisión de los
sistemas de controles de riesgo. 115
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