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FINANZAS & MERCADOS

La CNMY reforzara el codigo de gobierno
de las cotizadas tras el ‘caso Villarejo’

SUPERVISION/ L0S presuntos casos de corrupcion que relacionan a BBVA e Iberdrola con el excomisario Villarejo
ponen en guardia ala CNMV. El supervisor del mercado se plantea modificar el codigo de gobierno de las cotizadas.

Expansién. Madrid

La Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV),
el supervisor espariol de los
mercados, insta a las empre-
sas cotizadas a revisar sus po-
liticas de transparencia y
buen gobierno para impedir
que se produzcan “practicas
irregulares” como las detecta-
das en los dltimos meses, al-
gunas de las cuales han acaba-
doenlos tribunales.

Sin mencionar nombres, la
CNMV explico ayer en una
nota que estos casos de pre-
sunta corrupcion son motivo
de “preocupacion” para laen-
tidad supervisora. En el ulti-
mo afio han salido alaluz pre-
suntas irregularidades, como
las que relacionan a BBVA
conel caso Villarejo, yaen ma-
nos de los jueces, o las mas re-
cientes que supuestamente
relacion al excomisario de po-
licia con Iberdrola.

La CNMYV anade que, estas
situaciones, “aunque so6lo
afecten a algunas empresas o
sean imputables a un niimero
reducido de personas”, pue-
den comprometer laimageny
reputacion del mercado de
valores, algo especialmente
relevante dada la importancia
que dan los inversores, inclui-
dos los internacionales, a los
aspectos relacionados con la
ética.

Reputacion

La CNMYV se propone de re-
forzar las recomendaciones
con incidencia en este campo
en el contexto de la revision
parcial del Codigo de Buen
Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, que en estos mo-
mentos esta realizando con-
forme al Plan de Actividades
para201I9.

Ademas el supervisor con-
sidera que para mejorar la
transparencia y el buen go-
bierno en las cotizadas, es ne-
cesario que los 6rganos de go-
bierno establezcan “politicas
y controles adecuados para
prevenir la corrupcion y de-
mas practicas irregulares, asi
como para la identificacion,
evaluacion, gestion y control
de los riesgos y de los poten-
ciales impactos asociados”,
segun la fuente.

El supervisor del mercado
afiade que es “esencial” que
las politicas y controles se
apliquen con el maximo rigor
y para ello, y “sin perjuicio de

Los inversores dan
una importancia
creciente a aspectos
relacionados con

la ética

consejeros externos, ya que
todos ellos actiian como con-
trapeso con respecto a los
consejeros ejecutivos de estas
entidades.

La CNMV insta por ello a
los 6rganos de gobierno de las
cotizadas a revisar sus politi-
cas y procedimientos en este
ambito, asi como su aplica-
cion en la practica, para ase-
gurarse de que son suficiente-
mente exigentes y se aplican
realmente.

La institucion recuerda a
las cotizadas y otros emisores
que cuando se detectan prac-
ticas de caracter irregular de-
ben exigir responsabilidades.
Y que deben informar de los
riesgos de irregularidades y

Sebastian Albella, presidente de la CNMV.

la responsabilidad del Conse-
jo de Administracion”, debe
involucrarse almaximo la Co-

mision de Auditoria, a la que
la normativa vigente atribuye
la funcion de supervisar la efi-

cacia del control interno y de
la auditoria interna.
En este ambito, se conside-

ra “especialmente relevante”
el papel de los consejeros in-
dependientes y de los demas

los derivados de corrupcion
en el informe anual de gobier-
no corporativo, 0 en su caso,
en las declaraciones trimes-
trales y folletos de emision.

El dilema de la transparencia
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a nueva comunicacion de la
L CNMYV es oportunay constitu-
ye una util advertencia a las so-
ciedades cotizadas de que la CNMV
aplicara con el maximo rigor sus fa-
cultades sancionadoras en materia de
transparencia, prevencion de riesgos
no financieros y lucha contra el abuso
de mercado cuando, sin motivo justi-
ficado, no revelan al pablico informa-
cionesrelevantes.

En mi opinion, cuando una entidad
descubre —ya sea por si misma, o tras
una informacioén periodistica- he-
chos que pueden entrafiar una irre-
gularidad, incluso de naturaleza pe-
nal, se enfrenta a un dilema. De un la-
do, sus asesores legales recomenda-
ran a sus directivos que no den a tales
descubrimientos ninguna publici-
dad, e incluso que den sobre ella la
minima informacion posible a su
consejo y comisiones especializadas,
en aplicacion del principio penal de

que nadie esta obligado a auto-incul-
parse, ni a facilitar a terceros la inter-
posicion de querellas. Pero, de otro
lado, sila informacion, de hacerse pu-
blica, podria “influir de manera apre-
ciable” sobre la cotizacion, tendra en-
tonces la consideracion de “informa-
cion privilegiada” segun el articulo 7.1
del Reglamento 596,/2014 sobre Abu-
so de Mercado y debera hacerse pa-
blica “tan pronto como sea posible”. E
incluso aunque no deba calificarse de
“privilegiada”, si tiene la condicién de
“relevante” por afectar a riesgos no fi-
nancieros, debera ser objeto de co-
mentario en el nuevo Estado de infor-
macion no financiera o en el Informe
anual de gobierno corporativo, sin
que su difusion publica pueda retra-
sarse indefinidamente, “hasta ver si
escampa”.

En la practica no siempre sera facil
determinar exactamente qué califi-
cacion deba darse al resultado de las
averiguaciones internas sobre una
posible irregularidad, ya sean hechas
por una entidad externa o por el audi-
tor interno. Ademas, en ocasiones las
informaciones periodisticas sobre
una posible irregularidad no seran

exactas, y podran estar distorsiona-
das o exageradas por quien filtr6 la
informacién a los medios. Ahora
bien, si hay verdaderos indicios de al-
guna irregularidad, la tendencia es-
pontanea de los directivos sera casi
siempre a minimizar su alcance, a no
dar “tres cuartos al pregonero” mien-
tras puedan, y a postergar la difusion
de cualquier informacion alegando
que los resultados no son todavia de-
finitivos. Es la actitud que, inspiran-
dose en las peliculas de indios, en Es-
tados Unidos se conoce como “circle
the wagons” (disponer en circulo los
carromatos, para protegerse del ata-
que).

Retribucién de consejeros

De ahi el oportuno recordatorio de la
CNMYV de que los consejeros exter-
nos y, especialmente, los miembros
de la comision de auditoria deberan
hacer gala de independencia frente a
los ejecutivos de la compatiiay solici-
tar, con diligencia, toda la informa-
cion necesaria, evaluarla de forma
imparcial —con espiritu critico y “es-
cepticismo profesional” respecto a
las justificaciones de los directivos-y,

cuando resulte relevante o, incluso
mas, privilegiada, exigir su difusién lo
antes posible, aunque tenga un efecto
adverso sobre la cotizacion de la
compania. También es, por eso,
oportuno el recordatorio de la
CNMV de que aplicara con rigor las
sanciones legalmente previstas cuan-
do advierta que la compaiiia se retra-
s6 en la difusion de informacion so-
bre irregularidades no financieras.

Como complemento de esa pre-
sion de la CNMYV, de la que puedan
ejercer sobre las compaiiias algunos
inversores institucionales y del mie-
do a eventuales responsabilidades
penales, es importante —afiado yo—
que las retribuciones de los conseje-
ros no sean demasiado elevadas —
como ocurre en algunas compa-
fifas— para que, cuando sea necesa-
rio, a los consejeros independientes
no les dé pereza enfrentarse a altos
directivos o consejeros de quienes,
tal vez, puede depender su conti-
nuidad en el cargo.
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