
CONSEJO ASESORDEEXPANSI?N Y

' ACTUALIDAD ECON?MICA'

En la imagen ,
el Consejo Asesor deEXPANSI?N

y

' Actualidad Económica' celebrado el pasado12deabril.

El papeldelosconsejerosindependientes
?suca(LosasesoresdeEXPANSI?Nanalizan lasrecientesreformassobre la eliminacióndelosblindajes a los
derechosdevoto

y

la evolucióndelasrecomendaciones degobiernocorporativoenlasempresascotizadas.

Expansión .
Madrid

El ConsejoAsesorde
EXPANSI?N

y

Actualidad
Económica debatió el pasado
abrillosacontecimientos
recientes enmateriade
gobiernocorporativo ,

incluidas las
modificaciones delCódigo
Unificado deBuenGobierno

(

CUBG
)

y

reformas
normativasenciernes

, especialmente
la prohibición de
limitacionesestatutariasdelderecho
devoto . A lo largodeldebate

,

semanifestaronpuntos de
vistadisparessobrevarias
cuestionesclaves.

Enprimerlugar ,

setrató la

valoración generaldelas
normasdegobiernocorporativo.

Algunosmiembros
señalaron el riesgodeque , yasea
mediante normas
imperativas o blandas

(

recomendaciones
) ,

seregule enexceso el

funcionamiento delas
sociedades cotizadas

,

sevayamás
alládemeras obligaciones de
transparencia y

sepongan
excesivas trabas a la

autonomía de la gestiónempresariaL
Noestáacreditada
empíricamenteunarelacióndirecta
entre el gradodeseguimiento
de lasrecomendaciones de

El propioSirAdrian
Cadbury lamentaría
el excesivo
desarrollo delas
recomendaciones

buengobierno y

los
resultadoseconómicosdelas
empresas.

Además
,

lasnormasde
auditoría

(
y

,

enespecial ,

las
relativas a loscomitésde
auditoría

)

estángenerando ,

de
formaindirecta

,

una
expansión continuadelasreglasde
buengobierno . Así

,

la

exigencia fiorrnativadeque
estén integradosporuna
mayoríadeconsejeros

"

independientes
" hallevado

a que ,

mediante el proyectodeLey
deEconomía Sostenible

,

se
preveaunadefinición legal ,

porOrdenMinisterial
,

deese

concepto ,

hastaahora
definido únicamente por el Código
UnificadodeBuen
Gobierno . El propioSirAdrian
Cadbury , impulsorenReino
Unidoenlosaños90delas
primeras recomendaciones
sobregobiernocorporativo

( que inspiraronenEspañaen
1997 el llamado Código
Olivencia

)

lamentaría años

después ,

antesdesumuerte
,

el.
excesivodesarrollodelas
recomendaciones

y reglas
sobre gobiernocorporativo ,

impulsadasa vecesporun
amplio conjuntodegruposde
interés

y profesionales (

aspirantes a consejeros ,

consultores
y empresascazatalentos

) ,

másqueporlasverdaderas
necesidades de las
sociedadescotizadas.

Noobstante
,

losmásfavo

rables a lasrecomendaciones
recuerdanqueéstashan
surgido ensucesivas oleadas
comoreacciones a escándalos
corporativosconcretos

(

ver
informaciónadjunta ).

Lasreglasdebuen
gobiernocorporativotienenun
especialsentidoen el casode
lasentidades financieras

,

en
lasqueexisteun "

grupode
interés "

(

stakeholder
)

distinto al delosaccionistas-los
depositantes-quemerece
unaespecialprotección . De
ahíque ,

enel casodeentida

desfinancieras
,

esasreglas
y

recomendaciones
(

impulsadaspor el Comitéde
Supervisión BancariadeBasilea

y

el

ConsejodeEstabilidad
Financiera

)

secentren
primordialmenteenlosmecanismos
internos decontrolderiesgos
( políticasde
remuneraciones

,

comitédeauditoría
y.

unidad deauditoríainterna
) ,

complementariosdel
régimen desupervisión externa.

Lasrecomendación
obedecen también a los
conocidos problemasde "

agenda
"

Evolucióndeloscódigosdebuengobierno
El InformeCadbury surgiótrasconocerseque el presidente del
grupoeditordeDaiyMirrorse habíaapropiado deldinerodel
plandepensionesdesusempleados .

Laconviccióndeque el

"

capitalismo deamiguetes
"

( cronycapitalism )

habíaagudizado
lasmalas prácticas quecondujeron a

la crisis financieradel
período 1997-1998en el sudeste asiático

(

Corea
,

Indonesia
,

Tailandia
)

,

fue el detonantedeque a
finales delosaños90

,

la

OCDEpromulgarasusPrincipios sobreBuenGobiernaLos
escándalossurgidos a

finales de2001enEnron
y

otrasgrandes
empresasamericanasprodujeronunanuevaoleadade
iniciativas

,

tantoenEstadosUnidos
(

con la LeySarbanes-Oxley
de2002

)

,

comoen la Unión Europea yenEspaña ( Ley
Financiera de2002

, ComisiónAldama
, LeydeTransparenciade

2003yen2006 el CUBG
)

. Finalmente
,

la actualcrisis financiera
internacional haprovocado la última oleadadeiniciativas

,

centradas encontrolar
y

diseñarmejor lossistemas retributivos
yen el buengobierno delasentidadesfinancieras.

(

estoes
,

el riesgode
deslealtad delosgestores a los
intereses delosaccionistas

)
y

de
potencial abusopor los
accionistas dominantes

,

especialmente intensasen las
llamadas

"

operaciones conpartes
vinculadas "

. Aciertan
, por

ello
,

al potenciar cadavez
más

el papeldeloscomitésde
auditoría

,

delosservidosde
auditoría interna

y

deuna
politicaderiesgosqueidentifica
el

"

mapa
" delosmás

relevantes
y

la formademitigarlos o

gestionarlos . Lasnuevas
recomendaciones

(

especialmente
,

lasemanadasdel
ComitédeSupervisores
BancariosdeBasilea

)

insistenen
quenobastacon la creación
de " unidades " decontrol de
riesgos : lasentidadesensu
conjunto debenestar
imbuidas deuna " culturade
gestión deriesgos

"

, quepermita
la libreexpresiónde
opiniones poraquellosempleados o

consejerosque ,

especialmente enmateriaderiesgos o

prácticasdenegocio ,

mantengan opiniones
discrepantes conlosgestores o

ejecutivos
.
Aciertan también al

reclamarquelasentidades
y

sus
sistemasdeincentivosno
persigan maximizar los
beneficios acortoplazo ,

sino a

medio
y largoplazo.

En la práctica ,

esecúmulo
dereglas

y

recomendaciones
sobregobiernocorporativo

hatenidoefectosmuy
favorables : lasprácticasdelas
sociedades cotizadasespañolas
hanmejorado
extraordinariamente enlosúltimos años

,

comosehapuesto
especialmente derelievepor la

pulcritudcon la quehanvenido
desempeñando susfunciones
losconsejos y ,

enparticular
susconsejeros ,

independientes enoperaciones
potencialmente delicadas.

Porimpulsode la

recomendación delCódigo
y

,

posteriormente
,

de la Leyde
IgualdaddeGénero

,

han
venidounaumento
significativo de la presenciade
consejeras

, quehanpasadode
representar el 4%% en2007 al 10%%

actualmente.
Tambiénsejuzgódeseable

seguiravanzandoen la plena
transparencia de las
retribuciones delosconsejeros y

altosdirectivos delas
cotizadas

, porque la información
transmitida al mercadono
tienesiempre la claridad
deseable.

Laimposiciónde
responsabilidades crecientes

a los
miembrosdelconsejo

y

,
en

especial ,

a losconsejeros in

LaLeydeEconomía
Sostenibleprevé
unadefinición legal
delosconsejeros
independientes
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El buendesempeño
delasfuncionesde
losindependientes
requiereunagran
dedicación

dependientes ,

estáalejando
cadavezmásesafiguradesu
configuración inicialen
EEUU . Hacedécadas

,

enese

paísactuabancomo
consejerosindependientestípicos
altosdirectivos e incluso
presidentesdegrandes
sociedades o entidades
financieras

, quienes , porrazones
casi filantrópicas o de
compromiso social

, aceptaban
serconsejeros ,

conunabaja
. retribución

,

enotras
sociedades ajenasporcompleto a

lassuyas.

Interpretación
Peroesaconcepcióndel
consejeroindependiente
comodirectivodegran
prestigio ,

condedicación parcial ,

bajaremuneración
y plena

independencia delos
directivosde la sociedad noha
tenidoexcesiva implantación
enEspaña ,

dondeabundan
losconsejeros
independientes procedentesdelmundo
de la Universidadola
política

, quenoestánmuy
familia.

rizadoscon
el negociode

la

sociedad
; quemantienen

,

desdeantesdeser
nombrados

,

una relacióndeamistad
o confianzacon

el

presidente de
la compañía ;

y que ,

en
consecuencia

,

tienenuna
capacidadlimitadapara
controlarde forma efectiva el

funcionamiento de la

sociedad
, especialmente si su

dedicación eslimitada.
Lasorientaciones

recientes enmateriadegobierno
corporativo (

tanto
normativas comomediante
recomendaciones

)

hanatribuido
responsabilidades
crecientes desupervisión al consejo

y

,

enespecial ,

a los
independientes

,

sobre todo
,

enlos
comitésdeauditoría

,

de
retribuciones

y

nombramien
tos .

El buendesempeñode
lasresponsabilidades
inherentes

a talesfunciones
exige

unagrandedicación
(y

su
consiguienteretribución

)
,

lo

quehaceprácticamente
imposible la figurahistóricadel
independiente procedente
delmundodelosnegocios ,

condedicación limitada
y

bajaretribución.

PRESENCIADECONSEJEROS INDEPENDIENTESENLOS?RGANOS DEGOBIERNO
Enporcentaje.

100

80
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o

Independiente en
Consejo

Fuente
:IAGC delasempresa

y

CNMV

ADAPTACI?N
Laconcepcióninicial
delconsejero
independiente como
directivodegran
prestigio , con
dedicaciónparcial ,baja
remuneración

y

plenaindependencia
delosdirectivos de la

sociedadnoha
tenidoexcesiva
implantación enEspaña.

39 ,1

I

Consejeras
independientes

La independenciadeun
consejero noescondición
suficiente : espreciso también
unconocimiento suficiente
delnegociode

la compañía.
Son los "

consejerosexpertos
dedicados "

quienes sonmás
valiosos para el

funcionamiento delconsejo.

Artículo147
También fuedebatida

la

experienciahabidacon el dere.
chodenombramiento de
consejeros por el sistema
proporcional delartículo137
de la LeydeSociedades
Anónimas

, quefaculta a un
accionista conunaparticipación
significativa a solicitaruna
representaciónen el consejo
proporcional a dicha
participación . Según sedestacóen

la
reunión

,

esunderecho
que ,

reconocido yaen
la Ley

deSociedadesAnónimasde

111
" 41191?4??111 ,1121?11M0 Ir`

"

?1'

"

Las limitaciones
estatutariasde losderechos
devetonoestaránpermitidas

a partirde2011.

2005012006
?

2007 ? 2008

45
,9

Indep enCom
.Ind . enCom de

ejecutiva auditoría

1951
,

noexiste enotras
legislaciones . Desde el puntode
vista legal ,

setratadeun
derechopocoutilizado

, cuyo
ejercicioesdificil . Exige que
existaunavacantepreviaen
el consejo

y que lasacciones
dequienpretenda ejercitarlo
seagrupen . Enlasdos
ocasiones enquesehaejercido

( por
Acciona enFCC

y
,

recientemente
, porACSen

Iberdrola
) ,

haquedado.'enervado
,

al

cesar la juntadeinmediato a

losconsejerosnombrados
por el sistemaproporcional
con el argumentodeque
representabana compañías
competidoras.

El debatesuscitóuna
encendida polémicacuandose
trataronlaslimitaciones
estatuarias delosderechosde
voto

,

unaposibilidadque,

contemplada desde 1951
,

no
estará permitida a partirde2011

,

El debate internode la reformaantiblindajes
e

El principiodeestricta
proporcionalidad constituye
una reglanaturalen
sociedadescotizadas.

50
,9

Ind
.
enCom de
nom .

y

retribuciones

69
,5

deresultas de la reciente
modificación deeseprecepto ,

aprobado el jueves a travésde
la reformade la Leyde
AuditoríadeCuentas.

Blindajes
Encontradeloslimites
estatutarios a losderechos de
votos

(

habitualmente
,

un10%%
)

,

seexpusieron argumentos
talescómo que el único título
legítimoparaejercerpoder
en el senode la empresadebe
ser la propiedad . El derecho
devotoesunderecho
político taninherente al derecho
depropiedad sobreacciones
quesulimitaciónpor los
estatutosdeunasociedad
cotizadaconstituyeuna restricción
delderechodepropiedad
incompatible con el artículo33
de

la ConstituciónEspañola.
Además

,

la limitación
podríaentenderse tambiéncon

El derechode
nombramientodeconsejeros
por el sistema proporcional
sóloexisteen la LSA.

PresidentesPresidentes
independientes enindependientes en

auditoría Com . nombramientos

Ind . con

antig?edad en

Consejo < 12años

Expansión

SebastiánAlbella
,
sociodeLinklaters

, juntoconManuelConthe
, presidente delconsejoasesor.

traria
al Derecho

comunitario
, yaquedificulta las

operaciones transfronterizasde
tomadecontrol.

El motivooriginal que
justificóque la leyde1951
permitieraesas limitaciones

(

la

protecciónde lasminorías
frente al accionista
dominante

)

noresponde al verdadero
efectoprácticoquetienen
tales limitaciones

:

" La
inamovilidad

y

el apoltronamiento
de losgestoresfrente a los
dueñosdelcapital

"

. Esa
limitación es

,

además
,

contraria a

la igualdad entrelos
accionistas

y

la proporcionalidad
entrecapital y

derechosde
voto

, principios
configuradores de

la sociedad
anónima

, según la ley. Suprincipal
autor

, Joaquín Garrigues ,

nuncapudo justificar con
argumentos doctrinales
convincentes

la posibilidad de li

O

Losdefensores señalan

quenosepuede criticar la

limitación si existía al adquirir
la acción.

Lalabordecontrol
delosconsejeros
dominicaleslimita

el

riesgodeabusosde
unúnicoaccionista

mitarestatutariamente el

del

' echodevoto.
En2006

,

el Código
Unificado recomendó la supresión
de lascláusulasquepudieran
constituirunabarrera a las
tomas decontrolde
sociedadescotizadas. Enparecida
línea

,

la normativadealgunos
países (

comoEEUU
,

Alemania
o Italia

)

haprohibidolas
limitacionesdelderechode
voto . El principio deestricta
proporcionalidad (

una
acción

,

unvoto
) constituye una

reglanaturalensociedades
decapitalcotizadas

, que
lograperfectacorrespondencia
entreriesgoeconómico

y

derecho devoto.
Losmiembrosdelconsejo

asesor favorables a la libre
autonomía de lassociedades
paramantener tales
limitaciones estatutarias esgrimieron
diversas razones . Entreellas

,

que la limitación delderecho
devotoimpidequeun
inversor pueda lograr el control
efectivodeunacotizada
adquiriendo unaparticipación
significativa ( porejemplo ,

el

29%%
)

, peroque ,

sinembargo ,

no lo obligue a lanzar unaopa
por el 100%%de la compañía.

Tambiénsedefendió que
la existencia deestas
limitaciones puedenaumentar el

poderdenegociación delos
accionistasencasodeuna
opanonegociada y obligar al

oferente a sermásgeneroso
en el precioofrecido .

Además
, puntualizaron queno

puede criticarunalimitación
estatutaria al derechodevoto
quienadquirióunpaquete de
acciones enunacompañía
que la teníayaenvigoren el

momentode la adquisición.
También recordaron que el

contenido de la propiedad se
puedelimitarpor ley y que
losmercadosfinancierosson
capacesdevalorar
adecuadamente la existenciade
controlenhancing mechanisms

(

accionesdevotoplural ,

accionesdefundador
,

limitaciones delderechodevoto...
)

que rompen el principiode
estrictaproporcionalidad
entreparticipación accionarial

y

derechos devotoenlas
compañías cotizadas.
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