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Resumen

Se estudia la relacion entre el gobierno corporativo (en adelante, GC) y la rentabilidad para el
accionista (en adelante, RA) en empresas de dos sectores del Ibex-35 que representan el 60% de su
capitalizacion: el bancario y el energético. Para ello, se analizan las compariias de estos sectores
que han pertenecido al Ibex-35 entre 1997 y 2006: Union Fenosa, Iberdrola, Endesa, Repsol-YPF,
Banco Santander, BBVA, Bankinter y Banco Popular. Para calcular el Indice de GC, se emplea el
Indice Anual de GC en Espaiia de la consultora Spencer Stuart, ponderando sus datos cualitativos
para obtener un ranking cuantitativo de GC entre 1997y 2006, al que se denomina Indice Ponderado
de Spencer Stuart (IPSS). Para la RA, se emplea el trabajo del profesor Fernandez (2007), sobre
la creacion de valor para el accionista en Espana entre 1993 y 2006. La conclusion es que, en el
periodo 1997 a 2006, y para el 75% de las empresas analizadas, el ranking de GC coincide con
el ranking de RA con una diferencia de + I puesto. Las unicas excepciones son las dos empresas
involucradas en procesos recientes de OPA: Endesa, que creo menos RA de lo que le correspondia
por su ranking de GC, y Union Fenosa, con una RA muy superior a sus reducidos indice IPSS.

Palabras clave: buen gobierno corporativo, rentabilidad para el accionista, Ibex-35

1. Breve resefia del gobierno corporativo en Espaiia: de Olivencia a Conthe

La primera iniciativa de GC en Espana data de 1998, y es el Informe sobre el Consejo de
Administracion elaborado por la Comision Olivencia, donde se recogia la triple responsabilidad
del Consejo: controlar la politica de la compaiia, vigilar su gestion y servir de enlace con los
accionistas.

El Cédigo Olivencia entrd en vigor a partir de 30 de junio de 2000 para todas las sociedades
cotizadas, y sus principios eran la transparencia, la responsabilidad y la eficacia del Consejo,
con el objetivo de maximizar la creacion de valor para el accionista. Constaba de 23
recomendaciones

Para conocer la adaptacion de las empresas al Codigo Olivencia, el entonces Presidente de la
CNMYV, Fernandez-Armesto, remitio, entre 1999 y 2001, una encuesta anual a las sociedades
cotizadas sobre el grado de cumplimiento de dicho Cédigo. Sélo el 70% de la capitalizacion
bursatil respondid al cuestionario, declarando seguir un 75% de las recomendaciones.
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Figura 1. Contenido del Codigo Olivencia por areas de GC

Los aspectos con menor cumplimiento eran los que hacian referencia a la existencia de un
procedimiento formal de nombramiento de los consejeros (con apenas un 26% de respuestas
afirmativas) y el de las reuniones de las Comisiones (s6lo una vez al cuatrimestre).

En resumen, el periodo 1997 a 2003 se caracteriz6 por un seguimiento mas bien escaso de las
recomendaciones sobre GC del Codigo Olivencia.

Posteriormente, el 19 de julio de 2002 se constituy6 la Comision Aldama, con objeto de presentar
a finales de 2002 un informe sobre “Transparencia y seguridad de los mercados financieros y las
sociedades cotizadas” al entonces ministro de Economia, Rodrigo Rato.

El informe Aldama se hizo publico el 8 de enero de 2003, y perseguia “el equilibrio entre una
regulacion orientada a la proteccion de los derechos de los accionistas y la mayor autorregulacion
posible de las sociedades cotizadas”. Para ello, recogia tres lineas basicas de GC: el deber de
informacion y transparencia, el deber de lealtad y diligencia, y el principio de autorregulacion.

Como consecuencia del informe Aldama, el 28 de marzo de 2003 vio la luz la llamada Ley Aldama,
(“Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
andnimas cotizadas”), en la que se incluia un informe anual de GC, que sustituia al Codigo Olivencia,
con una estructura muy parecida a éste, aunque desglosando nuevas areas sobre las que informar,
como el control del riesgo, la estructura de propiedad de la compaiiia o las operaciones intragrupo:
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Figura 2. Contenido del Codigo Aldama por areas de GC
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Desde la entrada en vigor de la Ley Aldama, en Espafa se generalizo la publicacion del Informe
Anual de GC para todas las sociedades cotizadas, constatindose un cumplimiento masivo
aunque “poco convencido” de las recomendaciones sobre GC, como lo prueban los analisis
posteriores de Sanz y Giiell (2004), para Deloitte/ESADE, y de Olcese (2005), para la Fundacion
de Estudios Financieros (FEF).

Por ultimo, el 25 de julio de 2005 inici6 sus trabajos un Grupo Especial de Trabajo para asesorar
a la CNMV en “la armonizacion y actualizacion de las recomendaciones de los informes
Olivencia y Aldama sobre buen gobierno de las sociedades cotizadas”, més conocido como
Comision Conthe, que elabord un borrador de 74 recomendaciones, sometido a consulta publica
desde el 16 de enero de 2006. La version definitiva del nuevo codigo se aprobd el 19 de mayo de
2006, y desde el principio se conocidé como Cddigo Conthe 6 Codigo Unificado. El contenido
de sus 57 recomendaciones se distribuye de la siguiente forma:
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Figura 3. Contenido del Codigo Conthe por areas de GC

Como el impacto de este Codigo en las empresas espafiolas atin no es evaluable, ya que sera de
aplicacion obligatoria para los informes de GC de 2007, no entramos en mayor analisis de su
contenido e influencia.

2. Evolucion del GC en el Ibex-35. El indice Spencer Stuart

Loégicamente, la pregunta que surge a continuacion es: transcurridos diez afios de GC en Espaiia,
,es posible medir el grado de gobierno corporativo alcanzado por las sociedades cotizadas en
GC? ;Y en las empresas del Ibex-35?

Para dar respuesta a estas preguntas necesitamos un indicador de GC que permita establecer una
evolucion del GC durante los ultimos diez afios. Utilizaremos el Indice Spencer Stuart sobre
Consejos de Administracion en Espafia.

La consultora Spencer Stuart, fundada en 1956, es una de las primeras firmas internacionales
especializadas en la prestacion de servicios a la Alta Direccion y los Consejos de Administracion
en mas de 25 paises. Spencer Stuart realiza una encuesta anual sobre practicas de GC en los
Consejos de las sociedades cotizadas de todo el mundo (Reino Unido, Francia, Holanda, Italia,
Alemania, Estados Unidos, Canada, etc).

En nuestro pais, esta encuesta se elabora, ininterrumpidamente, desde 1997, lo que la convierte
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en el indicador idoneo para seguir la evolucion de las practicas corporativas en Espafia desde
1997 a 2006 (periodo analizado en este trabajo). No obstante, como el indice Spencer Stuart es
cualitativo (son respuestas de las empresas a un cuestionario), lo que haremos es cuantificar de
determinada forma las preguntas, para obtener un Indice Ponderado de Spencer Stuart (IPSS).

Para ello, dividimos el GC en cuatro grandes areas: Consejo de Administracion, mandato de los
consejeros, retribucion de consejeros externos y Comisiones del Consejo, a las que ponderaremos
con el siguiente esquema:

Tabla 1. Elaboracion del indice Ponderado de Spencer Stuart (IPSS)
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Tabla 1 (cont.). Elaboracién del indice Ponderado de Spencer Stuart (IPSS)
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En cuanto a las sociedades a analizar, se eligen las ocho empresas de los sectores bancario
y energético que han cotizado en el Ibex-35 ininterrumpidamente en los ltimos 10 afios:
Bankinter, Banco Popular, Banco Santander (hasta 1999, sin incluir el Banco Hispano), BBVA
(hasta 1999, sin Argentaria), Repsol-YPF, Endesa, Iberdrola y Unién Fenosa. Sus resultados de
IPSS son los siguientes:

Tabla 2. Resultados del IPSS (sobre 10 puntos) entre 1997 y 2006
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i ]
1 ENT: 63 b 6 4 if ) b 67 6f 637 73 3
2 SCH 59 635 64 ip 5 T 656  Sg 6] 65 61
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4 POP 58 62 66 56 45 44 44 51 49 53 53
SEAWE | 45 53 51 44 45 51 48 57 5] 6.2 51
& UF 46 47 54 a4 45 58 60 4fF 48 5,1 50
7 RER 67 5% 61 5 58 05 48 45 4] 45 Iy
& IE 23 23 54 45 4T 43 44 53 55 5 44

e 53 50 52 5.2 17 R 54 &0 53

Unicamente “suspenden” Repsol-YPF (en el afio 2002 no respondié al cuestionario de Spencer
Stuart) e Iberdrola (ya que, en 1997 y 1998, facilit6 muy poca informacién, y obtuvo un 2,3).

3. Rentabilidad para el accionista (RA) en el Ibex-35

Como ya comentamos, los resultados sobre RA corresponden a los trabajos del profesor
Fernandez (2007). En primer lugar, se entiende por rentabilidad para los accionistas (RA), en
un periodo, al cociente entre el aumento de valor para los accionistas (AVA) y la capitalizacion
bursatil al inicio del periodo, y, por tanto, sera un porcentaje:

RA = AVA / Capitalizacion = [(Aumento de capitalizacion de las acciones) + Dividendos
pagados en el periodo + Otros pagos a los accionistas (reducciones de nominal, amortizacion
de acciones, etc) — Desembolsos por ampliaciones de capital — Conversion de obligaciones
convertibles] / Capitalizacion

Graficamente, y por sectores, los resultados de RA para las empresas analizadas, son:
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Figura 4. Rentabilidad para el Accionista (RA) en el sector energético, para el periodo 1997-2006
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Figura 5. Rentabilidad para el Accionista (RA) en el sector bancario, para el periodo 1997-2006

En cuanto a los valores numéricos, la tabla de RA seria:

Tabla 3. Clasificacion de la Rentabilidad para el Accionista (RA) en el periodo 1997-2006
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Es decir, son empresas que crearon, en media, un 19% de RA anual, aunque con grandes
oscilaciones. Asi, en el periodo 2000-02, tras la burbuja de las “puntocom”, la RA anual media
fue del —8,7%, mientras que, en el periodo 1997-99, las RA anuales medias alcanzaron el
33%.

4. Relacion entre GC y RA en el Ibex-35 en el periodo 1997 a 2006

Por tanto, llegados a este punto, podemos abordar la pregunta: ;existe una dependencia entre la
clasificacion de una empresa en GC (evaluada mediante el IPSS) y la clasificacion en cuanto a
RA, para los sectores bancario y energético del Ibex-35, en los ultimos diez afios?.

Es decir, el objetivo no es s6lo demostrar que las empresas con mejor GC son las de mayor RA
y que las de peor GC son las que crean menos RA, en la linea de los trabajos de Bauer (2003),
para 300 empresas europeas, Gompers (2004), para 1500 compafiias de EEUU, y Governance
Metrics International, para 2100 empresas del mundo (estudio analizado por el profesor Campa
(2004) de IESE), sino que las posiciones de las compaiiias en los ranking de GC y de RA son
muy similares, salvo pequefias desviaciones de una posicion arriba o abajo, con la salvedad de
las sociedades que se encuentren inmersas en procesos de OPA.
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Para ello, elaboramos la tabla unificada de GC y RA, y comprobamos la posible relacion entre
los dos ranking, marcando en rojo las posiciones con diferencia superior a uno:

Tabla 4. Comparacion de ranking de GC (RGC) y de RA (RRA) por empresa para el periodo 1997-2006

Puntiacidn Ranking

GC RA RGC RRA
END A6 17,9% 1 5
S H a1 20,1% 2 3
BEV A 54 219% 3 2
POF 53 18.3% 4 4
BANK 51 17,5% 5 A
UF 5.0 22 5% 6 1
REF 4.3 14,9% 7 2
B 4.4 16, 5% 2 7

Es decir, considerando que existe relacion entre ambos indicadores cuando se cumple que RGC
—1 <RRA <RGC +1, efectivamente se observa una correlacion importante entre las posiciones
en el ranking de GC (columna RGC de la Tabla 4) y el ranking de RA (columna RRA de Tabla
4), en un 75% de las compaiias:
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Figura 6. Porcentaje de empresas SIN y CON relacion entre el ranking de GC y el ranking de RA

El 25% de empresas que no cumplen esta relacion son Endesa y Union Fenosa, excepciones
logicas al estar involucradas en procesos de OPA desde hace dos afios.

En el caso de Endesa, la RA es claramente inferior a lo que parecia indicar su posiciéon como lider
en GC, lo que el mercado ha corregido en los ultimos dos afos, al incrementar notablemente el
precio de la accion desde los 15 €/accion de abril-05 hasta los 41 €/accion de abr-07 (+173%
en dos anos).

En el caso de Unidn Fenosa, se produce la situacion contraria: sus escasas buenas practicas en
materia de GC no han supuesto un “castigo” de la RA, probablemente por existir un proceso de
OPA por parte de ACS, que llevo a la cotizacion a escalar desde los 21 €/accion de abr-05 hasta
los 42 €/accion de abr-07 (es decir, +100% en dos afios), lo que puede sugerir una correccion
cuando se calmen los rumores de nuevas operaciones corporativas, en un sector especialmente
convulso en los ultimos tiempos.

De hecho, si prescindiéramos de estas dos compaiias, las clasificaciones de GC y RA serian
iguales, con el margen admitido de variacion de +1 posicion:
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Tabla 5. Comparacion de RGC y de RRA por empresa (excluidos END y UF) para el periodo 1997-2006

GC  RA | RGC  RRA
3CH 61 a0l% | 1 2
EEVA | 54  21sw | 2 1
POT 53 leaw | 3 3
BAME | 51 173% | 4 4
RED 48  ow | 5 5
IE 44 165w | 6 5

Merece la pena comentar que, para periodos mas cortos y diferentes épocas de gobierno
corporativo (época Olivencia 1997-03, época Aldama 2003-06, ultimos siete afios 2000-06,
etc) no existe una relacion clara GC-RA. Si seguimos utilizando el criterio de marcar en rojo las
empresas con diferencias de mas de una posicion entre su ranking acumulado de GC y de RA,
obtenemos las siguientes tablas para distintos periodos:

Tabla 6. Ranking de GC acumulado por empresa para distintos periodos

7 akos 7 akwos 5 afios 4 afios 3 akos

19%-04 RGEC [2000-06 RGC [ d002-06  REGC | 200306 RGC | 2004-06 RGL
END 6 1 67 1 68 1 &9 1 69 I
SrH 6 2 60 2 61 2 62 2 61 3
EEVA 5 3 5 & 3 62 x 64 2 6d 2
POP 52 4 49 6 49 7 5 7 532 6
EAHE 50 L] 51 4 54 4 53 4 Sf 4
IoF 51 & 50 5 53 5 51 6 48 T
EEP 47 7 43 3 L) g 45 & dd &
IE 44 & 4 6 50 ] 53 5 54 5

Tabla 7. Ranking de RA acumulado por empresa para distintos periodos

T afins 7 afios 5 afins 4 afins 3 afine

1998-04 REA [2000-06 RRA [ 2002-06 RR&A | 2003-06 RREA | 2004-06 RRA
IF R 1 1804 1 23045 z FE0h 2 d1%% 2
EBEWVA Wiy 5 A 5 | b & L L 6 A 5
SCH 8% n D 5 [ 7 k! 5 19045 7
pop 9% 5 1504 4 17045 ] 19%, 8 17045 L
EHND T L 18% 1 20, 1 4 2% 1 42% 1
BANE 1304 2 £ 1 18, 4 F0%, 4 5% 4
IE 11%% 3 B 1 23045 z 1% kY I3oh 3
EEP 11%% 3 g 3 14%, T L L 6 ] &

Es decir, solo en el periodo 2003-06 (que corresponde a la época del Codigo Aldama), parece
existir cierta correlacion GC-RA, en un 50% de las empresas. En el resto de combinaciones de
afios, hay mas casos “SIN relacion” que “CON relacion”. Por tanto, parece concluirse que la
relacion se cumple en media y para periodos de analisis de 10 afios.

Por otro lado, resultados andlogos se obtendrian con diferentes ponderaciones de los elementos
del Indice Spencer Stuart: no hay variaciones significativas en los niveles del IPSS y, por
consiguiente, tampoco en las posiciones del ranking de GC.
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Si realizamos el analisis independientemente en los dos sectores, los resultados confirman
la existencia de una clara relacion GC-RA en el sector bancario, mientras que, en el sector
energético, el resultado parece algo distorsionado por efecto de los movimientos corporativos
de los dos ultimos afos (aunque no aparecen cruces de posiciones en ninguno de los dos sectores
superiores a uno):

Tabla 8. Comparacién de ranking de GC y RA por sector para el periodo 1997-2006

Prorhac idm Rarking Puriac ivn Fanking

L Ra RGC  RRA L Ra | RGC RRA
SCH 6l 20 1% 1 p EHNI 6 f 17 0% 1 2
EEVA | 54  219% | 2 1 UF spozapwm | 2 1
POF 53 183% | 3 E; RET 45 140% | 3 4
EAHE il 17 5% 4 4 IE 14 165% 4 3

Por tanto, lo anterior parece indicar que, para la muestra analizada, existe una relacion en el
75% de los casos entre la posicion de una empresa en el ranking de practicas de GC y en el de
rentabilidad para el accionista RA. Al menos, en el medio plazo de los ultimos 10 afios y para
los sectores bancario y energético del Ibex-35.

De confirmarse esta relacion para el resto del Ibex-35, o incluso en las compaiiias cotizadas
en el mercado continuo, constituiria una evidencia importante a favor de los defensores de
la dependencia entre el grado de buen gobierno corporativo y la rentabilidad ofrecida a los
accionistas, pudiéndose afirmar que las practicas de buen gobierno corporativo son un medio
para conseguir mayor valor en una sociedad cotizada, y no una moda pasajera.
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