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Es un placer para mi participar hoy en este Foro que se ha convertido en uno de los

mas relevantes para la reflexion sobre el Gobierno Corporativo.

Contfieso que el titulo de la jornada de hoy me resulta muy acertado. “La aportacion del
Consejo ante la incertidumbre”. Me gustaria contribuir hoy aqui con algunas lineas que
puedan servir a esa reflexion.

Empezaré por identificar algunos retos a los que os enfrentais: un complejo entorno
geopolitico, los avances tecnoldgicos y la adaptacién al intenso y cambiante marco
regulatorio y a nuevas obligaciones como las de sostenibilidad.

No cabe duda de que el actual contexto geopolitico y las incertidumbres derivadas del
mismo hacen mas dificil la toma de decisiones estratégicas de crecimiento y desarrollo
empresarial en los consejos de administraciéon. Esto obliga a jugar con escenarios
alternativos y a contar con mayor apoyo de visiones expertas e independientes.

Por lo que se refiere al avance tecnolégico, el uso extensivo de la inteligencia artificial
hace que debamos tomar decisiones estratégicas importantes sobre inversién en
recursos y en personal con perfiles adecuados. También obliga a tomar decisiones sobre
el uso de esa IA y sobre los riesgos que entrana. A ello se suma la velocidad en el
desarrollo tecnoldgico que precisa de respuestas rapidas.

Y el tercer reto al que me gustaria referirme hoy es la necesidad de adaptacién
constante a los distintos marcos regulatorios y, en particular, al que responde a la
urgencia del cambio climético y de la crisis medioambiental. Europa ha establecido un
sistema normativo ambicioso para hacer frente a este desafio, que no siempre es
sencillo de aplicar y que exige un esfuerzo considerable, especialmente en un contexto
econémico y geopolitico complejo. El actual proceso de simplificacién a todos los
niveles, que no desregulacién, deberia contribuir a facilitar el cumplimiento de los
distintos marcos normativos.

Para afrontar estos retos, los cédigos de gobernanza y autorregulaciéon son
herramientas utiles cuando no imprescindibles, como sabemos en nuestro pais. La
aportacion que planteo al debate de hoy es si el actual Cédigo de Buen Gobierno precisa
de cambios o incluso de una revisién mas profunda para responder a esos y otros retos.

Los Consejos de Administraciéon deben ser el nucleo estratégico de la gobernanza
empresarial; y por ello tienen que ser agiles, transparentes y diversos en su



composicién. Deben ser capaces de liderar en un entorno de incertidumbre, de alta
exigencia regulatoria y de continua transformacién tecnolégica.

Hace unos dias el presidente de la CNMV presentd nuestras nueve prioridades de
mandato en el Congreso e incluimos entre ellas una actualizacién o modificaciéon del
Codigo de Buen Gobierno.

iPor qué creemos necesario modificar el Cédigo de Buen Gobierno?

El Cédigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas, vigente desde 2015 y revisado
parcialmente en 2020, ha sido clave para el buen funcionamiento de las empresas
espanolas lo que ha contribuido sin duda a la ganancia de confianza en ellas para
accionistas e inversores. También, ha aportado estabilidad financiera y mejorado su

competitividad.

La CNMV ha liderado en las ultimas décadas la elaboracion de los diferentes
Codigos. Las distintas revisiones han incorporado mejoras sustanciales que han
fomentado una mayor independencia, adecuados controles internos, diversidad y
responsabilidad de los consejeros. Creemos que para que el Cédigo de Buen Gobierno
siga teniendo ese papel clave en el adecuado funcionamiento de las empresas
espanolas, es necesario iniciar su proceso de revision.

iQué elementos consideramos que deben estar en el debate sobre ese nuevo Cédigo
de Buen Gobierno?

Los cambios normativos impulsados en el ambito nacional como la Ley sobre
implicaciéon a largo plazo de accionistas o la Ley Organica sobre representacion
paritaria. Y también los cambios recientes en el ambito internacional como son la
revision de los Principios OCDE 2023 y la normativa europea de sostenibilidad y
diligencia debida.

Las mejores précticas internacionales como los modelos anglosajones que, con sus
diferencias, promueven una supervisiéon mads activa y profesional del Consejo.

El refuerzo de la diversidad real en los consejos, no sélo de género, sino también de
edad, de competencias y perfiles.

El fomento de una verdadera cultura ética corporativa, que permee desde la alta
direccion a todos los niveles operativos, con mecanismos de denuncia, evaluacién y
mejora continua. El fomento de esta cultura debe preverse no solo en los cédigos de
conducta, también debe monitorizarse su aplicaciéon. Ademas, deberian contemplarse
politicas efectivas de retencion del talento y planes de sucesion a largo plazo de los
consejeros ejecutivos y la alta direccion.



La evaluaciéon del enfoque de “aplicar y explicar” como complementario del actual
“cumplir o explicar”.

- El principio “cumplir o explicar” es un pilar fundamental del gobierno
corporativo moderno, especialmente en Europa y Espana.

- Existe una discusién creciente sobre la posibilidad de complementar este

enfoque con el denominado “aplicar y explicar”.

- Laexpresion “aplicar y explicar” no esta formalmente recogida en la normativa
de gobierno corporativo ni en las guias técnicas de la CNMV, aunque si se ha
introducido en el Cédigo de la CNMYV sobre Inversores, gestores y asesores de
voto. Su uso conceptual se refiere a una interpretacién mas proactiva y exigente

que el principio de “cumplir o explicar”.

- Derivado de nuestra experiencia supervisora hemos visto que, cuando una
sociedad ha decidido seguir una recomendacién, resultaria util que, sin
introducir nuevas cargas o burocracias, se pueda contar con unas minimas
explicaciones adicionales para comprender qué politicas y decisiones se han
tomado en la prdctica y su influencia efectiva sobre la calidad del gobierno
corporativo de la entidad.

También habria que incluir las nuevas obligaciones en materia de sostenibilidad y

diligencia debida.

Convendria, ademas, actualizar aquellas recomendaciones que han quedado
obsoletas, como las relativas a salvedades contables del auditor o la politica de
comunicacién con accionistas e inversores y valorar si la actual estructura y nimero de
25 principios sigue siendo adecuada. Seria oportuno plantearse la posibilidad de
reducir el nimero de principios y recomendaciones que no aporten valor anadido

claro. El objetivo seria evitar burocracia innecesaria.

Necesitamos un marco ambicioso, pero también 4gil, que incentive la autorregulacion,
la transparencia y la rendicién de cuentas. Y por supuesto que fortalezca la legitimidad,
eficiencia y sostenibilidad del modelo empresarial espanol.

i{Cémo queremos llevar a cabo esa revision?

Queremos constituir un Comité de Expertos multidisciplinar para asesorar a la CNMV
en la revision del Cédigo. El comité incluird tanto expertos a titulo personal como
representantes de entidades cotizadas relevantes, asi como otros representantes de
despachos, asociaciones empresariales y firmas de auditoria.

Es probable que también impulsemos la creacién de grupos de trabajo ad hoc sobre
temas especificos, por ejemplo, en temas de IA, con la participacién de expertos
adicionales si fuera necesario.



Nuestra intencion es constituir ese Comité de Expertos antes de final de ano y empezar
a trabajar en un primer borrador a principios de 2026.

Datos Diversidad de Género

Antes de terminar, me gustaria dedicar unos minutos a los datos sobre diversidad de
género que hicimos ptblicos en la CNMV hace unas semanas. El avance en este terreno
ha sido una de las contribuciones mas relevantes de los recientes Cédigos de buen
gobierno.

El de 2020 marca como recomendacion el objetivo de lograr alcanzar en 2022 un 40%
de presencia de mujeres en los consejos de administracion.

En el afio 2024, la presencia de mujeres en los consejos de administraciéon de las
empresas del Ibex super6 en media el 40%.

En el conjunto de las sociedades cotizadas el porcentaje de presencia femenina en los
consejos se situd por encima del 35%. Pero el objetivo no esta logrado ni mucho menos
en materia de altas directivas, que avanza muy poco y con una insuficiente
velocidad. El porcentaje de mujeres que ocupa puestos en la alta direccién de las
cotizadas no llega al 25%. Estos datos no son suficientes para alcanzar los umbrales
que prevé la nueva Ley Organica de Representacion Paritaria.

Con la entrada en vigor de la Ley Organica se da un salto cualitativo: la presencia
equilibrada de mujeres y hombres en organos de decision pasa de ser una
recomendacién a una obligacién legal.

En un andlisis preliminar esta seria la situacién de cumplimiento sobre presencia de
mujeres en los consejos de las entidades cotizadas que no estan en el Ibex:

- Enel tramo de capitalizacion superior a 500 millones, serian 25 de 34 sociedades
(casi 75%) las que cumplirfan.

- Y en el tramo de capitalizaciéon inferior a 500 millones serian 30 de 47
sociedades (casi 65%).

Es necesario seguir avanzando para cumplir con el nuevo marco que sera de aplicacién
proximamente.

La diversidad y, en concreto la de género, en la composicién de los consejos y la alta
direcciéon no solo enriquece el proceso de toma de decisiones, también mejora el
desempeno, la capacidad de innovacion y la sostenibilidad de las empresas.

La modificaciéon y evoluciéon de los cédigos de buen gobierno corporativo es una
tendencia global. Cada pais adapta sus recomendaciones segin sus necesidades, cultura
empresarial y exigencias del mercado.



Estas modificaciones siguen una linea similar a la que queremos impulsar en nuestro
pais: refuerzo de la transparencia e independencia, integraciéon de criterios ESG y de
diligencia debida, y adaptacién a los nuevos desafios tecnoldgicos.

Con este cambio queremos situar a nuestras empresas en la vanguardia de los
estandares internacionales y aumentar la confianza de inversores y grupos de interés
en nuestras companias que les permita crecer y ser mds competitivas en un mercado

global.

No debemos bajar la guardia. Hay que evitar situaciones que puedan comprometer la
imagen y reputacion de nuestras empresas y de nuestro mercado de valores, a cuya
integridad y transparencia sirve la CNMV.

Esperamos poder seguir manteniendo los mas altos estandares de gobierno corporativo
y para ello contamos con la ayuda de todos vosotros.

Muchas gracias.



