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1. Introducción

El Gobierno Corporativo o Gobierno de las
Empresas ha adquirido en los últimos años una gran
relevancia en toda la sociedad, suscitando interés en
todo tipo de compañías, organismos institucionales,
así como en el ámbito académico, tanto a nivel
nacional como internacional. Muestra de ello son las
diversas publicaciones que han visto la luz en la
actualidad, centradas en la temática del Gobierno
Corporativo (Hermes, Postma y Zivkov, 2006,
Berglöf y Claessens, 2006, Reaz y Hossain, 2007,
Taliento, 2007, etcétera). No obstante, el estudio del
Buen Gobierno no se ha realizado sólo desde una
perspectiva general sino que otros autores han enfo-
cado sus investigaciones en mercados o Códigos de

Buen Gobierno concretos (Mallin, 2003, Pass, 2006,
Cheung, Connelly, Limpaphayon y Zhou, 2007,
McGunable, 2007, Tipuric, Hruska, y Aleksic, 2007,
Okike, 2007, Von Rosen, 2007, etcétera).

Asimismo, el Gobierno Corporativo en el con-
texto español ha despertado el interés de muchas
investigaciones. Para el caso español, encontra-
mos el trabajo de Gómez y Fernández, 2003, en el
cual se reflexiona sobre la aplicación y seguimien-
to de las recomendaciones enunciadas en el
Código Olivencia español, o el trabajo de Salas,
2003, a raíz de la publicación del Informe Aldama
en España, en el que se realiza una reflexión sobre
las propuestas de dicho informe relativas a la res-
ponsabilidad de los administradores o consejeros.
Igualmente, los trabajos de Rodríguez, 2006,
Urrutia, 2006, y Cuevas, 2006, entre otros, se cen-
tran en el último Código de Buen Gobierno publi-
cado en España (Código Conthe). Por otro lado,
Bilbao y Rua, 2007, valoran el efecto de los Có-
digos de Buen Gobierno españoles sobre el �

EVOLUCIÓN T  EM   PORAL  DE LOS  CÓDIGOS DE BUEN GOBIERNO 
EN ESPAÑA

Luis Ferruz Agudo*
Isabel Marco Sanjuán**
Isabel Acero Fraile***

El Gobierno Corporativo ha adquirido gran relevancia en la actualidad, siendo el
estudio de los Códigos de Buen Gobierno uno de los temas que suscita mayor inte-
rés. En este contexto, el presente trabajo analiza los Códigos sobre Gobierno Cor-
porativo desarrollados en España en la última década (Olivencia, Aldama y Conthe),
reflexionando sobre el tratamiento que cada uno de ellos proporciona a los aspectos
más relevantes del buen gobierno empresarial, mostrando su evolución y presentan-
do una visión temporal del estado de la cuestión en España.

Palabras clave: Gobierno Corporativo, España, Olivencia, Aldama, Conthe.
Clasificación JEL: M14, M48, O16, O38.

* Catedrático de Economía Financiera y Contabilidad. Universidad
de Zaragoza.

** Profesora Titular de Economía Financiera y Contabilidad. Uni-
versidad de Zaragoza.

*** Profesora Ayudante. Universidad de Zaragoza.



Gobierno Corporativo de las empresas del Ibex-
35.  Del mismo modo, en Fernández y Gómez,
2002, y en Fernández, 2006, se realizan estudios
sobre la valoración de los inversores de la aplica-
ción de prácticas de Buen Gobierno por parte de
las compañías españolas en el primer caso y sobre
los determinantes y las repercusiones de la adop-
ción de dichas prácticas en el segundo. También
Calzada, 2007, y Banegas, Manzaneque, Simón y
Tejedo, 2006, reflexionan sobre el papel del
Gobierno Corporativo y las recomendaciones de
Buen Gobierno en España.

En este contexto, el presente trabajo se centra
en el ámbito español, realizando un análisis com-
parativo de los tres Códigos de Buen Gobierno que
se han elaborado en la última década —el Informe
Olivencia, 1998, el Informe Aldama, 2003, y el
Informe Conthe, 2006—  analizando las principa-
les diferencias y similitudes observadas entre
ellos. Para ello, en el siguiente apartado se introdu-
ce de forma breve el estado de la cuestión en otros
países a nivel internacional centrándonos en el
entorno europeo, pasando a continuación a presen-
tar el Gobierno Corporativo en España, explican-
do el contenido de cada uno de los Códigos anali-
zados así como realizando un análisis comparativo
temporal de los mismos. Por último, se presentan
las principales conclusiones y reflexiones deriva-
das del estudio.  

2. Códigos de Buen Gobierno: panorama
internacional

Los diversos escándalos financieros que han
tenido lugar en los últimos años (Enron, Parmalat,
Tyco, WorldCom...), han generado una creciente
preocupación en el ámbito del gobierno de las em-
presas, desencadenando el desarrollo de diversas
recomendaciones y regulaciones sobre Gobierno
Corporativo en un gran número de países a nivel
internacional. Es por ello que desde los años no-
venta se viene observando una importante tenden-
cia en el desarrollo de los denominados Códigos
de conducta o de buenas prácticas, tanto a nivel
nacional como internacional. El Informe Cadbury,
1992, Greenbury, 1995, Hampel, 1998, en Reino
Unido; los Informes Viénot, 1995 y 1999 en Fran-
cia o los Principios de Gobierno Corporativo de la
Organización para la Cooperación y el Desarrollo
Económicos (OCDE) de 2004, etcétera, son algu-
nos de los numerosos ejemplos de dichas reco-
mendaciones, que reflejan el gran interés que ha
suscitado este tema en la actualidad. En el Cua-
dro 1 se muestran para algunos de los países más
activos en materia de Gobierno Corporativo, las
principales recomendaciones sobre Buen Gobier-
no elaboradas, que reflejan el alto grado de activi-
dad en esta materia en la última década principal-
mente. �
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CUADRO 1
CÓDIGOS PUBLICADOS POR PAÍS/ORGANISMO Y AÑO

País Año Nombre del Informe

España

1996 Círculo de Empresarios
1998 Código de Buen Gobierno: Informe Olivencia
2003 Informe Aldama
2004 Decálogo del Directivo
2004 IC-A*: Principios de Gobierno Corporativo
2006 Código Unificado sobre Buen Gobierno: Informe Conthe
2006 Código Ético para las compañías

* Instituto de Consejeros-Administradores

Francia

1995 Informe Viénot I
1998 Recomendaciones sobre gobierno corporativo
1999 Informe Viénot II
2002 Promocionando un mejor gobierno corporativo en las sociedades cotizadas
2003 El Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas
2004 Recomendaciones sobre el gobierno de la empresa

Reino Unido

1992 Informe Cadbury (Los Aspectos Financieros del Gobierno Corporativo)
1995 Informe Greenbury (Grupo de Estudio sobre la Remuneración de los Directivos)
1998 Código Hampel
1999 Control Interno: Guía para Directores sobre el Código Combinado (Informe Turnbull)
1999 The KPGM Review: Control Interno-Una Práctica Guía

Fuente: European Corporate Governance Institute y elaboración propia.
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CUADRO 1 (Continuación)
CÓDIGOS PUBLICADOS POR PAÍS/ORGANISMO Y AÑO

País Año Nombre del Informe

Reino Unido
(cont.)

2000 El Código Combinado: Principios sobre Buen Gobierno y Código de Buenas Prácticas
2001 Código de Buenas Prácticas
2002 Revisión del papel y eficacia de los consejeros no-ejecutivos
2002 Principios Hermes
2002 Las Responsabilidades de los Accionistas y Agentes Institucionales – Principios 
2003 Infome Higos: Revisión del papel y eficacia de los consejeros no-ejecutivos
2003 Comisiones de Auditoría – Guía Código Combinado (Informe Smith)
2003 El Código Combinado sobre Gobierno Corporativo
2004 Gobierno Corporativo: Una Guía Práctica
2005 Buen Gobierno: El Código de Gobierno para el Sector Voluntario
2005 Gobierno de los Planes de Pensiones – adaptarse al siglo XXI: A Discussion Paper from the NAPF
2005 Control Interno: Guía revisada para Directores sobre el Código Combinado
2006 Sugerencias de Buenas Prácticas del Informe Higos
2006 Código Combinado sobre Gobierno Corporativo

* Hermes es una sociedad gestora de fondos
** Nacional Association of Pension Funds

Holanda

1997 Informe y Recomendaciones Peters sobre Gobierno Corporativo en Holanda
2000 Gobierno Corporativo en el Sector Público
2001 SCGOP* Handbook of Corporate Governance
2003 Borrador sobre Código de Gobierno Corporativo
2003 El Código Holandés de Gobierno Corporativo (Código Tabaksblat)
2004 SCGOP Handbook of Corporate Governance 2004

* The Foundation for Corporate Governance Research for Pension Funds (Stichting Corporate
Governance Onderzoek voor Pensioenfondsen – SCGOP)

Alemania

1998 Gesetz zur Kontrolle und ransparenz im Unternehmenbereich (Kon TraG)
1998 DSW* Guidelines
2000 Reglas de Gobierno Corporativo par alas sociedades alemanas cotizadas
2000 Código Alemán de Gobierno Corporativo**
2001 Informe de la Comisión Baums
2002 El Código de Gobierno Corporativo Alemán (Código Cromme)
2003 Enmienda al Código de Gobierno Corporativo Alemán – Código Cromme
2005 Código de Gobierno Corporativo para Compañías de Gestión de Activos
2005 Enmienda al Código de Gobierno Corporativo Alemán – Código Cromme
2006 Enmienda al Código de Gobierno Corporativo Alemán – Código Cromme

* Deutsche Schutzvereiningung für Wertpapierbesitz e. V.
** German Code of Corporate Governance (GCCG)

Bélgica

1998 Recomendaciones sobre Gobierno Corporativo
1998 Gobierno Corporativo para compañías belgas cotizadas (Código Cardon)
1999 Guía para la Información sobre Gobierno Corporativo
2000 Obligaciones del Director 
2004 Borrador del Código Belga de Gobierno Corporativo
2004 Código Belga de Gobierno Corporativo (Código Lippens)
2005 Código Buysse: Gobierno Corporativo para compañías no-cotizadas

OCDE

1999 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE*
2004 Texto Revisado del Borrador: Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE
2004 Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE
2004 Borrador de la Guía sobre Gobierno Corporativo de las Empresas propiedad del Estado
2005 Guía sobre Gobierno Corporativo de las Empresas propiedad del Estado de la OCDE

OCDE: Organización para la Cooperación y Desarrollo Económico

EEUU

1997 Declaración sobre Gobierno Corporativo
1999 Principios Generales sobre Gobierno Corporativo
2000 TIAA-CREF* Declaración sobre Gobierno Corporativo
2001 Informe de la Comisión NACD** Blue Ribbon sobre Profesionalidad Directiva
2002 Principios de Gobierno Corporativo: Análisis y Recomendaciones
2002 Políticas Centrales, Principios Generales, Posiciones y Notas Explicativas
2002 Principios de Gobierno Corporativo
2002 Corporate Governance Rule Proposals
2002 Sarbanes-Oxley Act
2003 Commission on Public Trust and Private Enterprise Findings and Recommendations. Part 2: Corporate

Governance
2003 Restoring Trust – The Breeden Report on Corporate Governance for the Future of MCI, Inc.
2003 Final NYSE*** Corporate Governance Rules
2004 Asset Manager Code of Professional Conduct

* TIAA-CREF: Teachers Insurarnce and Annuity Association-College Retirement Equities Fund
** NACD: Nacional Association of Corporate Directors
*** NYSE: New York Stock Exchange

Fuente: European Corporate Governance Institute y elaboración propia.



3. Gobierno Corporativo en España

3.1. Códigos de Buen Gobierno en España

Tal y como definen Weil, Gothshal y Manges,
2002, «un Código de Gobierno Corporativo es un
conjunto de principios no obligatorios, estándares
o buenas prácticas, formulados por un determina-
do colectivo y relacionados con el gobierno inter-
no de las organizaciones». Atendiendo a esta defi-
nición, en España en la última década se han ela-
borado tres Códigos de Buen Gobierno, conocidos
como el Informe Olivencia, el Informe Aldama y
el Informe Conthe.

El primero de los informes fue el resultado del
trabajo realizado por la Comisión Especial para el
Estudio de un Código Ético de los Consejos de
Administración de las Sociedades presidida por
Manuel Olivencia, constituida en 1998 con un
doble objetivo: por un lado, la realización de un
informe sobre la problemática de los Consejos de
Administración y por otra parte, la elaboración de
un Código ético de Buen Gobierno de carácter
voluntario, debido a la necesidad de reforma en el
gobierno de las sociedades. 

Tras este primer informe, en 2003, la Comisión
Especial para el Fomento de la Transparencia y la
Seguridad en los Mercados Financieros y las
Sociedades Cotizadas, presidida por Enrique de
Aldama y Miñón, publicó un informe orientado
fundamentalmente a la mejora de la transparencia
y seguridad en los mercados financieros, derivado
del análisis de la aplicación del Informe Olivencia
anterior. Cabe destacar como una de sus principa-
les aportaciones, la Recomendación1 de elaborar un
Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC)
como instrumento de transparencia homogéneo y
comparable, que recoja la estructura y prácticas de
Gobierno Corporativo de las sociedades. 

Por último, se presentó en 2006 el Código
Unificado de Buen Gobierno, resultado del traba-
jo realizado por el Grupo Especial de Trabajo
sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas
dirigido por Manuel Conthe, centrado en armoni-

zar y actualizar las recomendaciones anteriores de
los Informes Olivencia y Aldama.

3.2. Evolución de los Códigos de Buen
Gobierno en España

En este apartado se comenta el tratamiento
ofrecido por cada uno de los Códigos españoles a
cuestiones de Gobierno Corporativo que se han
considerado interesantes para su análisis como son
por ejemplo el tratamiento que se da a la volunta-
riedad de su aplicación, las funciones y composi-
ción del consejo, las retribuciones, etcétera2.

3.2.1. Voluntariedad u obligatoriedad de las
recomendaciones

En primer lugar, respecto a la voluntariedad
versus obligatoriedad de las recomendaciones, los
tres informes proponen una adopción voluntaria de
sus contenidos, recomendando su seguimiento,
pero dejando en último término la elección en
manos de las compañías. Sin embargo, respecto al
tratamiento de la publicidad de dicha información
ha surgido alguna modificación entre los Códigos,
originada principalmente por la Ley 26/2003 que
obliga a la presentación de un IAGC con un forma-
to predeterminado. Así, mientras el Informe
Olivencia aconseja informar sobre las recomenda-
ciones adoptadas justificando el no-seguimiento
de algunas de las prácticas pero sin un formato
concreto, en el Informe Aldama se sugiere la ela-
boración de un IAGC en el que se informe sobre el
grado de seguimiento de las recomendaciones de
Gobierno Corporativo, o, en su caso, se justifique
su incumplimiento3. Asimismo, tras la entrada en
vigor de la citada Ley, la presentación del IAGC es
obligatoria, por lo que en el Informe Conthe tan
sólo se remarca la importancia del principio cum-
plir o explicar. �
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1 Dicha Recomendación se ha convertido en obligatoria con la Ley
26/2003 por la que se obliga a las sociedades a presentar un Informe
Anual de Gobierno Corporativo.

2 En el Anexo se incorpora un cuadro resumen mostrando el trata-
miento de cada uno de los Códigos analizados a las cuestiones de
Gobierno Corporativo. 

3 Esta idea hace referencia al principio anglosajón comply or
explain, es decir, cumplir o explicar.



3.2.2. Empresas destinatarias

Por otro lado es interesante prestar atención a
las empresas a las que se dirigen las recomenda-
ciones de los Códigos. En este sentido, el Código
Olivencia se dirige a las sociedades cotizadas
españolas, mientras que el Informe Aldama indica
que va dirigido en primer lugar a las sociedades
cotizadas en los mercados de capitales, pero acla-
ra que sus recomendaciones también podrían ex-
tenderse a otras sociedades que acudan al mercado
primario de valores (mercado de emisiones) aun-
que luego no coticen en un mercado secundario.
Por su parte, el Informe Conthe declara que se diri-
ge a la totalidad de sociedades cotizadas, aunque
reconoce que algunas de las recomendaciones pue-
den resultar poco apropiadas o excesivas para enti-
dades de menor tamaño.

3.2.3. Funciones, sesiones y composición del
Consejo

Respecto a las funciones asignadas al Consejo,
el Informe Olivencia destaca como función pri-
mordial la del control y supervisión de la gestión,
velando porque el objetivo de la compañía sea la
maximización de su valor. Por su parte, el Informe
Aldama no propone un listado de las funciones del
Consejo, sino que en términos generales indica
que se vele por la supervivencia de la empresa a
largo plazo, persiguiendo los intereses generales
de la organización. Al igual que el Informe
Olivencia, el Código Conthe habla de la función
general de supervisión del Consejo unida a sus tres
responsabilidades indelegables —estratégica, de
vigilancia y de comunicación— incorporando un
amplio listado exhaustivo de competencias a des-
arrollar por el Consejo. Por otro lado, respecto al
desarrollo de las sesiones del Consejo, en ninguno
de los tres Códigos se precisa un número concreto
sobre las reuniones que deben celebrarse, indican-
do que el Consejo deberá reunirse de forma ordi-
naria con la periodicidad que considere adecuada.

Asimismo, otro bloque de recomendaciones im-
portantes es el referente a la composición del Con-
sejo. En este sentido, tanto el Informe Olivencia
como Conthe estiman que el tamaño adecuado del

Consejo podría encontrarse entre 5 y 15 miem-
bros, representando los consejeros externos, domi-
nicales e independientes4, una mayoría frente a los
consejeros ejecutivos5. Las recomendaciones del
Informe Aldama en estos puntos son más genera-
les, indicando que el Consejo deberá tener un
número razonable de miembros que asegure su
operatividad, pero no establece un tamaño concre-
to. Respecto al porcentaje de Consejeros externos,
sigue las recomendaciones de Olivencia, mientras
que el Informe Conthe indica que los consejeros
independientes deberían representar al menos un
tercio del total de Consejeros. Asimismo, como
elemento novedoso, el Informe Conthe dedica un
apartado a la diversidad de género donde se sugie-
re que en el caso de que una organización cuente
con un número escaso o nulo de consejeras, debe-
rá explicar los motivos y las iniciativas implanta-
das para evitar esta situación, intentando apoyar la
incorporación del colectivo femenino en la organi-
zación.

3.2.4. Comisiones de apoyo al Consejo

Las Comisiones de apoyo al Consejo también
merecen especial atención. En el Informe Oli-
vencia aparecen como órganos consultivos e infor-
mativos y se denominan Comisiones delegadas de
control, aconsejándose que al menos existan dos
de ellas, una dedicada a las funciones de auditoría
y cumplimiento y otra para los asuntos de nombra-
mientos y retribuciones. Respecto a su composi-
ción, se recomienda que estén compuestas exclusi-
vamente por consejeros externos, manteniendo el
porcentaje de dominicales e independientes que
exista en el Consejo y que estén formadas al �
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4 Asimismo, la proporción entre dominicales e independientes debe-
ría responder a la relación existente entre el capital integrado por
paquetes accionariales significativos y el resto.

5 Los consejeros internos o ejecutivos son aquellos que poseen fun-
ciones ejecutivas o directivas en la sociedad y mantienen una relación
laboral, mercantil o de otro tipo con la compañía.

Los consejeros externos dominicales son propuestos por los accio-
nistas ya que representan paquetes accionariales significativos con
capacidad de influencia y control.

Los consejeros externos independientes son agentes de reconocido
prestigio profesional que no deben estar vinculados al equipo de ges-
tión para garantizar su imparcialidad en la toma de decisiones velando
por los intereses del capital flotante. 



menos por tres miembros. Con el Informe Aldama
se incorporan algunas diferencias, incluyéndose la
Comisión de Estrategia e Inversiones, encargada
del análisis y seguimiento de los riesgos del nego-
cio y compuesta tanto por consejeros ejecutivos
como externos6. Asimismo, en el Código Conthe
se considera apropiado crear una o dos Comisiones
encargadas de las funciones de nombramientos y
retribuciones, compuestas por un mínimo de tres
consejeros externos y cuyos presidentes sean con-
sejeros independientes, detallando ampliamente
las funciones encomendadas a cada una de ellas.

3.2.5. Presidente versus CEO (Chief Executive
Officer)

También es importante analizar las recomenda-
ciones sobre la separación o no de los cargos de
presidente y CEO. Los tres códigos españoles con-
sideran que no puede establecerse una pauta gene-
ralizada ya que tanto la acumulación como la sepa-
ración de cargos cuentan con diversas ventajas e
inconvenientes. Por ello, simplemente recomien-
dan que en el caso de que la empresa opte por la
coincidencia entre presidente y CEO en la misma
persona, se tomen las medidas de cautela necesa-
rias para evitar que el poder acumulado en manos
de un sólo agente pueda resultar excesivo, especi-
ficando en el Informe Conthe que se nombre a un
consejero independiente como coordinador y eva-
luador.

3.2.6. Duración de los mandatos

En relación con la duración de los mandatos de
los consejeros y el límite de edad, se observan
diversas diferencias en las recomendaciones espa-
ñolas. Por un lado, el Informe Olivencia no esta-
blece una duración determinada aunque sí intro-
duce la posibilidad de reelección diferenciando si
se trata de un consejero ejecutivo o dominical o si
es un consejero independiente. Por otro lado, esta-
blece un límite de edad entre 65 y 70 años para los
consejeros ejecutivos y presidente, pudiendo exis-

tir mayor flexibilidad para el resto. Por su parte la
Comisión Aldama considera que es una decisión
de cada compañía establecer el número límite de
mandatos para cada consejero así como la edad
máxima de los consejeros. Por último, a diferencia
de las recomendaciones anteriores, el Código
Conthe determina un límite de 12 años como plazo
máximo para el cargo de consejero, aunque esta
recomendación es sólo de aplicación para el caso
de los consejeros independientes.

3.2.7. Remuneración, formación y participación
en otras sociedades de los consejeros

Otro de los temas que más expectación genera,
es el relativo a las retribuciones de los consejeros.
En este sentido, el Informe Olivencia aconseja que
la remuneración de los consejeros esté relacionada
con los rendimientos individuales vinculando una
parte a los resultados de la compañía, siendo sufi-
ciente para motivar al propio consejero pero sin
resultar excesiva. Por su parte, la Comisión Aldama
especifica que las remuneraciones consistentes en
la entrega de acciones, de opciones sobre opciones
o referenciadas al valor de la opción se deberían
ofrecer exclusivamente a los consejeros ejecutivos.
También el Informe Conthe aconseja que las retri-
buciones mediante entrega de acciones o de opcio-
nes se limiten sólo a los consejeros ejecutivos
mientras que se indica que los consejeros externos
deberán recibir una remuneración suficiente para
retribuir su formación y dedicación pero no exce-
siva para no comprometer su independencia. Res-
pecto a la publicidad de esta información, se reco-
mienda que en la Memoria exista un detalle de las
remuneraciones individuales y por conceptos para
cada consejero, informándose también de la políti-
ca de retribuciones.

Aunque la figura de los consejeros es clave para
la organización, no siempre cuentan con la forma-
ción necesaria para desempeñar eficazmente su
cargo, cuestión sobre la que algunos de los Códigos
reflexionan. En esta línea, el Informe Olivencia
sugiere a las compañías que establezcan programas
de orientación para los nuevos consejeros, con el fin
de que éstos conozcan sus obligaciones legales, las
reglas de gobierno de la compañía, etcétera. En �
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6 Es necesario aclarar que en este caso, la Comisión de Auditoría y
Control es de carácter obligatorio tras la aplicación de la Ley 44/2002.



el mismo sentido, Conthe señala que es aconseja-
ble ofrecer a los nuevos consejeros unas nociones
sobre la empresa y sus reglas de Gobierno
Corporativo, y además añade que deberían estable-
cerse programas de actualización de conocimien-
tos cuando sea necesario. No obstante, la
Comisión Aldama no incorpora ninguna recomen-
dación sobre este tema.

Respecto a la participación de los consejeros
en otras sociedades, el Informe Olivencia indica
que al seleccionar consejeros independientes, no
es conveniente que dichos agentes sean o hayan
sido miembros ejecutivos de otras compañías
puesto que no se aconseja la existencia de «conse-
jerías cruzadas». Por su parte el Informe Aldama
establece que es necesario informar sobre los con-
sejeros cruzados o vinculados7 que existan en la
organización para garantizar la máxima transpa-
rencia hacia los mercados. Asimismo, el Informe
Conthe considera que los consejeros deben dedi-
car a sus funciones el tiempo y esfuerzo necesario
para desarrollar su trabajo eficazmente, por lo que
se recomienda a las empresas que exijan a sus
consejeros que les informen sobre sus restantes
obligaciones profesionales, considerando que po-
dría ser recomendable limitar el número de Con-
sejos en los que pueden participar sus consejeros.

3.2.8. Independencia de los auditores externos

Además de la Comisión de Auditoría a nivel
interno, las compañías cuentan con la participa-
ción de auditores externos que verifican y evalúan
la buena marcha de la empresa. Respecto a esta
cuestión, el Informe Olivencia indica que tanto el
Consejo de Administración como la Comisión de
Auditoría deben velar por la independencia de los
auditores externos controlando e informando so-
bre el porcentaje que representan los honorarios pro-
cedentes de la compañía sobre el total de ingresos
de la firma auditora8. También el Código Aldama

considera que las compañías deberían establecer
sistemas de control sobre las relaciones que man-
tengan con las entidades auditoras que no sean la
propia auditoría de cuentas, mientras que en el
Informe Conthe, remarca el papel del Comité de
Auditoría como encargado de las tareas de selec-
ción, nombramiento, sustitución del auditor y res-
ponsable de asegurar la independencia del auditor
externo.

4. Conclusiones

Las cuestiones relativas al Buen Gobierno han
levantado una gran expectación en los últimos
años, lo que se ha plasmado tanto en el creciente
número de Códigos de Gobierno Corporativo pu-
blicados en la mayoría de países a nivel internacio-
nal, como en el importante número de investiga-
ciones y estudios realizados centrados en el
Gobierno Corporativo. 

En este sentido, en España se han sucedido
tres Códigos de Buen Gobierno —el Informe Oli-
vencia, 1998, el Informe Aldama, 2003, y el
Informe Conthe, 2006— que han despertado un
gran interés en torno al Gobierno Corporativo,
propiciando una rápida extensión del Buen
Gobierno entre las sociedades españolas. Aunque
los tres Códigos comparten rasgos comunes (son
de aplicación voluntaria, proponen una composi-
ción equilibrada del Consejo entre consejeros eje-
cutivos y externos, etcétera) también presentan
ciertas peculiaridades y distinciones que en
muchos casos tratan de introducir mejoras sobre
la versión anterior. Así, en el presente trabajo se
han analizado los principales aspectos caracterís-
ticos del Gobierno Corporativo, comparando el
tratamiento que ofrece cada uno de los Códigos a
esas cuestiones mostrando su evolución temporal.
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7 Además, incluye un listado con una serie de deberes de lealtad
para los consejeros que considera imprescindibles y entre los cuales se
menciona «no desempeñar cargos en empresas competidoras de la
sociedad o de su grupo», lo cual también podría considerarse como una
participación en una compañía ajena. 

8 Se recomienda que las empresas no contraten a aquellos auditores
en los que los honorarios recibidos de la organización representen un
porcentaje significativo de los ingresos totales del auditor (por ejemplo
superior al 10 por 100) para velar por su independencia y objetividad.
Asimismo, si la firma de auditoría presta otros servicios de consultoría o
asesoría a la empresa, ésta deberá adoptar algunas cautelas al respecto.
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Anexo

Evolución temporal de los Códigos de Buen Gobierno en España

Olivencia (1998) Aldama (2003) Conthe (2006)

Voluntariedad
Contenidos SÍ – «cumplir o explicar» SÍ – «cumplir o explicar» SÍ – «cumplir o explicar»

Información SÍ – Formato no homogéneo IAGC IAGC

A quién se dirige
Sociedades cotizadas y en especial

aquellas con mayoría de acciones de
libre circulación

Sociedades cotizadas pero también
compañías del mercado primario (de

emisión) aunque no coticen
Sociedades cotizadas

Funciones del Consejo Supervisión y control de la gestión
Velar por la supervivencia de la 

empresa a largo plazo

Supervisión: responsabilidad 
estratégica, de vigilancia 

y de comunicación

Composición del Consejo 

Tamaño Entre 5 y 15 miembros Nº razonable Entre 5 y 15 miembros

Porcentaje Ejecutivos, Externos e
Independientes

Mayoría de externos sobre ejecutivos.
Relación entre dominicales e

independientes según la estructura 
de capital

Mayoría de externos sobre ejecutivos.
Relación entre dominicales e

independientes según la estructura 
de capital

Mayoría de externos sobre ejecutivos.
Relación entre dominicales e

independientes según la estructura de
capital. Al menos 1/3 consejeros

deberían ser independientes

Género No se trata No se trata Sí se trata: apoyo al colectivo 
femenino

Comisiones especiales

Comisiones 
Comisión de Auditoría y Cumplimiento

y Comisión de Nombramientos y
Retribuciones

Comisión de Auditoría y Cumplimiento
y Comisión de Nombramientos y

Retribuciones. También Comisión de
Estrategia e Inversiones

Comisión de Auditoría y Comisión(es)
de Nombramientos y Retribuciones

Composición

Al menos tres miembros. Compuestas
exclusivamente por externos,
manteniendo el porcentaje de
dominicales e independientes

del Consejo

Consejeros externos manteniendo la
proporción del Consejo, excepto para

la Comisión de Estrategia e
Inversiones que incluirá también

ejecutivos

Mínimo tres consejeros externos 
con el Presidente como

independiente

Fuente: Elaboración propia. .../...
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Olivencia (1998) Aldama (2003) Conthe (2006)

Presidente versus CEO

Separación - Unificación Libertad de opción para la empresa Libertad de opción para la empresa Libertad de opción para la empresa

Observaciones
Si se elige unificación de cargos,
necesario establecer medidas de

cautela

Si se elige unificación de cargos,
necesario establecer medidas de

cautela

Si se elige unificación de cargos,
necesario establecer medidas de
cautela: establecer un consejero
independiente como evaluador

Duración mandatos

Nº años mandato No se detalla No se detalla No se detalla

Reelección
Sí, pero si se trata de un independiente

se sugiere rotación interna para
garantizar independencia

No se detalla No se detalla

Nº límite mandatos No se detalla Decisión de cada compañía
Límite de 12 años en el cargo para

consejeros independientes

Límite edad
Entre 65 y 70 años para consejeros

ejecutivos y Presidente y mayor
flexibilidad para el resto

Decisión de cada compañía No se detalla

Retribuciones

Composición Se recomienda que una parte se
vincule a los resultados de la empresa

Remuneración referenciada a 
acciones sólo para consejeros

ejecutivos

Remuneración referenciada a acciones
sólo para consejeros ejecutivos /
Remuneración externos suficiente 

pero no excesiva

Publicidad
Informar de forma individual y

pormenorizada de los conceptos que
componen la retribución total

Información individualizada y por
conceptos

Información individualizada y por
conceptos, diferenciando 

componentes fijos, variables....

Desarrollo sesiones
Frecuencia y duración Con la frecuencia que sea necesaria Con la periodicidad adecuada

(mensual) Con la frecuencia que sea necesaria

Participación Fomentar participación consejeros No se detalla
Informar sobre inasistencias

consejeros

Formación
SÍ: establecer programas de

orientación y formación para los
nuevos consejeros 

No se detalla
SÍ: programas de formación para

nuevos consejeros y programas de
actualización

Auditores

Relación independencia

Garantizar independencia de los
auditores externos / No contratar
auditores en los que los ingresos
recibidos de la compañía sean

superiores a un porcentaje 
significativo (por ejemplo 10 por 100)

del total de ingresos del auditor

Establecer sistemas de control 
para las relaciones con los auditores

Asegurar la independencia 
del auditor externo

Información
Informar sobre el porcentaje que

representan los honorarios sobre los
ingresos totales del auditor

No se detalla No se detalla

Otros servicios Controlar con cautela otros servicios
prestados de asesoría, consultoría... No se detalla No se detalla

Participación Limitaciones

No es conveniente que los consejeros
independientes sean o hayan sido

ejecutivos de otras compañías / 
Evitar consejerías cruzadas /
Comunicar cualquier relación 

de los consejeros con 
otras sociedades

Informar sobre consejeros cruzados o
vinculados / Como deber de lealtad se

dice que los consejeros no deberán
desempeñar cargos en empresas

competidoras de la sociedad o de su
grupo

Consejeros deberán dedicar tiempo 
y esfuerzo necesario para desarrollar

su trabajo eficazmente / Se
recomienda informar sobre otras
obligaciones profesionales de los

consejeros / También recomendable
limitar el numero de consejos en los
que pueden participar los consejeros

Fuente: Elaboración propia.

Anexo (continuación)

Evolución temporal de los Códigos de Buen Gobierno en España




