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El papel de los consejeros independientes

consesos Los asesores de EXPANSION analizan las recientes reformas sobre la eliminacion de los blindajes a los
derechos de voto y la evolucidn de las recomendaciones de gobierno corporativo en las empresas cotizadas.

Expansién. Madrid

El Consejo Asesor de EX-
PANSION y Actualidad Eco-
némica debatié el pasado
abril los acontecimientos re-
cientes en materia de gobier-
10 corporativo, incluidas las
modificaciones del Cédigo
Unificado de Buen Gobierno
(CUBQ) y reformas normati-
vas en ciernes, especialmente
la prohibicién de limitacio-
nes estatutarias del derecho
de voto. A lo largo del debate,
se manifestaron puntos de
vista dispares sobre varias
cuestiones claves.

En primer lugar, se trat$ la
valoracién general de las nor-
mas de gobierno corporativo.

Algunos miembros sefiala-
ron el riesgo de que, ya sea
mediante normas imperati-
vas o blandas (recomenda-
ciones), se regule en excesoel
funcionamiento de las socie-
dades cotizadas, se vaya mds
all4 de meras obligaciones de
transparencia y se pongan
excesivas trabas a la autono-
miadelagestion empresarial.
No est4 acreditada empirica-
mente una relacion directa
entre el grado de seguimiento
de las recomendaciones de

El propio Sir Adrian
Cadbury lamentaria
el excesivo
desarrollo de las
recomendaciones

buen gobierno y los resulta-
dos econdmicos de las em-
presas.

Ademds, las normas de au-
ditoria (y, en especial, las re-
lativas a los comités de audi-
toria) estan generando, de
forma indirecta, una expan-
sién continua de las reglas de
buen gobierno. Asf, la exi-
gencia fiormativa de que es-
tén integrados por una ma-
yoria de consejeros “inde-
pendientes” hallevado a que,
mediante el proyecto de Ley
de Economia Sostenible, se
prevea una definicién legal,

rables a las recomendaciones
recuerdan que éstas han sur-
gido en sucesivas oleadas co-
mo reacciones a escandalos
corporativos concretos (ver
informacién adjunta).

Las reglas de buen gobier-
no corporativo tienen un es-
pecial sentido en el caso de
las entidades financieras, en
las que existe un “grupo de
interés” (stakeholder) distin-
to al de los accionistas —los
depositantes- que merece
una especial proteccién. De
ahi que, en el caso de entida-

des financieras, esas reglas y
recomendaciones (impulsa-
das por el Comité de Supervi-
sién Bancaria de Basilea y el
Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera) se centren primor-
dialmente enlos mecanismos
internos de control de riesgos
(politicas de remuneracio-
nes, comité de auditoria y
unidad de auditoria interna),
complementarios del régi-
men de supervisidn externa.

Las recomendacion obe-
decen también a los conoci-
dos problemas de “agencia”

por Orden Ministerial, de ese
concepto, hasta ahora defini-
do tinicamente por el Cédigo
Unificado de Buen Gobier-
no. El propio Sir Adrian
Cadbury, impulsor en Reino
Unido en los afios 90 de las
primeras recomendaciones
sobre gobierno corporativo
{que inspiraron en Espafiaen
1997 el llamado Cédigo Oli-
vencia) lamentaria afios des-

pusés, antes de su muerte, el.

excesivo desarrollo de las re-
comendaciones y reglas so-
bre gobierno corporativo, im-
pulsadas a veces por un am-
plio conjunto de grupos de
interés y profesionales (aspi-
rantes a consejeros, consulto-
Tes y empresas cazatalentos),
mads que por las verdaderas
necesidades de las socieda-
des cotizadas.

No obstante, los mas favo-

Evolucién de los cédigos de buen gobierno

El Informe Cadbury surgié tras conocerse que el presidente del
grupo editor de Daily Mirror se habia apropiado del dinero del
plan de pensiones de sus empleados. La conviccién de que el
“capitalismo de amiguetes™ {crony capitalism) habia agudizado
las malas practicas que condujeron a la crisis financiera del
periodo 1997:1998 en el sudeste asiatico (Corea, Indonesia,
Tailandia), fue el detonante de que a finales de los afios 90, la
OCDE promulgara sus Principios sobre Buen Gobiemo. Los
escandalos surgidos a finates de 2001 en Enrony otras grandes
empresas americanas produjeron una nueva oleada de
iniciativas, tanto en Estados Unidos (con la Ley Sarbanes-Oxley
de 2002), como en la Union Europeay en Espafia (Ley
Financiera de 2002, Comisién Aldama, Ley de Transparencia de
2003y en 2006 el CUBG). Finalmente, la actual crisis financiera
internacional ha provocado la tiltima cleada de iniciativas,
centradas en controlar y disefiar mejor los sistemas retributivos
y en el buen gobiemo de las entidades financieras.

(esto es, el riesgo de desleal-
tad de los gestores a los inte-
reses de los accionistas) y de
potencial abuso por los accio-
nistas dominantes, especial-
mente intensas en las llama-
das “operaciones con partes
vinculadas”. Aciertan, por
ello, al potenciar cada vez
masel papel de los comitésde
auditorfa, de los servicios de
auditoria internay de una po-
litica de riesgos que identifica
el “mapa” de los mas relevan-
tes y la forma de mitigarlos o
gestionarlos. Las nuevas re-
comendaciones (especial-
mente, las emanadas del Co-
mité de Supervisores Banca-
rios de Basilea) insisten en
que no basta con la creacion
de “unidades” de control de
riesgos: las entidades en su
conjunto deben estar imbui-
das de una “cultura de ges-
tion de riesgos”, que permita
la libre expresién de opinio-
nes por aquellos empleados o
consejeros que, especialmen-
te en materia de riesgos o
practicas de negocio, man-
tengan opiniones discrepan-
tes con los gestores o ejecuti-
vos. Acicrtan también al re-
clamar que las entidades y sus
sistemas de incentivos no
persigan maximizar los bene-
ficios a corto plazo, sino ame-
dioylargo plazo.

En la préactica, ese ciimulo
de reglas y recomendaciones
sobre gobierno corporativo

hatenido efectos muy favora-
bles: las practicas de las socie-
dades cotizadas espafiolas *
han mejorado extraordina-
riamente en los tltimos afios,
como se ha puesto especial-
mente de relieve por la pul-
critud con la que han venido
desempefiando sus funciones
los consejos v, en particular
sus consejeros, independien-
tes en operaciones potencial-
mente delicadas.

Por impulso de la reco-
mendacién del Codigoy, pos-
teriormente, de la Ley de
Igualdad de Género, han ve-
nido un aumento significati-
vo dela presencia de conscje-
ras, que han pasado de repre-
sentar el 4% en 2007 al 10%
actualmente.

También se juzgd deseable
seguir avanzando en la plena
transparencia de las retribu-
ciones de los consejeros y al-
tos directivos de las cotiza-
das, porque la informacién
transmitida al mercado no
tiene siempre la claridad de-
seable.

La imposicién de respon-
sabilidades crecientes a los
miembros del consejo y, en
especial, 2 los consejeros in-

La Ley de Economia
Sostenible prevé
una definicion legal
de los consejeros
independientes
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CONSEJO ASESOR DE EXPANSION Y ‘ACTUALID, ONOMICA -

El buen desempeiio

de las funciones de
los independientes
requiere una gran
dedicacién

dependientes, estd alejando
cadavez mas esa figurade su
configuracion inicial en
EEUU. Hace décadas, en ese
pats actuaban como conseje-
ros independientes tipicos
altos directivos e incluso
presidentes de grandes so-
ciedades o entidades finan-
cieras, quienes, por razones
casi filantrépicas o de com-
promiso social, aceptaban
ser consejeros, con una baja
retribucion, en otras socie-
dades ajenas por.completo a
lassuyas.

Interpretacion

Pero esa concepcion del
consejero independiente co-
mo directivo de gran presti-
gio, con dedicacién pareial,
baja remuneraci6n y plena
independencia de los direc-
tivos de la sociedad no ha te-
nido excesiva implantacion
en Espaiia, donde abundan
los consejeros independien-
tes procedentes del mundo
de la Universidad o la politi-
¢a, que no estin muy familja-
rizados con el negocio de la
sociedad; que mantienen,
desde antes de ser nombra-
dos, una relacién de amistad
o confianza con el presiden-
te de la compafiia; y que, en
consecuencia, tienenuna ca-
pacidad limitada para con-
trolar de forma efectiva el
funcionamiento de la socie-
dad, especialmente si su de-
dicacion es limitada,

Las orientaciones recien-
tes en materia de gobierno
corporativo (tanto normati-
vas como mediante reco-
mendaciones) han atribuido
responsabilidades crecien-
tes de supervisién al consejo
y, en especial, a los indepen-
dientes, sobre todo, en los
comités de auditoria, de re-
tribuciones y nombramien-
tos. El buen desempefio de
las responsabilidades inhe-
rentes a tales funciones exi-
ge una gran dedicacion (y su
consiguiente retribucién), lo
que hace practicamente im-
posible la figura histérica del
independiente procedente
del mundo de los negocios,
con dedicacién limitada y
baja retribucién.

La independencia de un
consejero no es condicion su-
ficiente: es preciso también
un conocimiento suficiente
del negocio de la compaiifa.
Son los “consejeros expertos
dedicados” quienes son més
valiosos para el funciona-
miento del consejo.

Articulo 147

También fue debatida la ex-
periencia habida con el dere-
cho de nombramiento de
consejeros por el sistema
proporcional del articulo 137
de la Ley de Sociedades Ané-
nimas, que faculta a un accio-
nista con una participacién
significativa a solicitar una
representacion en el consejo
proporcional a dicha partici-
pacion, Segiin se destacé en
la reunioén, es un derecho
que, reconocido ya en la Ley
de Sociedades An6nimas de

© o

1951, no existe en otras legis-
laciones. Desde el punto de
vista legal, se trata de un de-
recho poco utilizado, cuyo
ejercicio es dificil. Exige que
exista una vacante previa en
el consejo y que las acciones
de quien pretenda ejercitarlo
se agrupen. En las dos ocasio-
nes en que se ha ejercido (por
Acciona en FCC y, reciente-
mente, por ACS en Iberdro-
1a), ha quedada enervado, al
cesar la junta de inmediato a
los consejeros nombrados
por el sistema proporcional
con el argumento de que re-
presentaban a compaiiias
competidoras.

El debate suscité una en-
cendida polémica cuando se
trataron las limitaciones esta-
tuarias de los derechos de vo-
to, una posibilidad que, con-
templada desde 1951, no esta-

de resuitas de la reciente mo-
dificacién de ese precepto,
aprobadoel jueves a través de
lareforma de la Ley de Audi-
toriade Cuentas,

Blindajes
En contra de los limites esta-
tutarios a los derechos de vo-
tos (habitualmente, un 10%),
se expusieron argumentos
tales como que el tinico titulo
legitimo para ejercer poder
enel seno de laempresa debe
ser la propiedad. El derecho
de voto es un derecho politi-
co tan inherente al derecho
de propiedad sobre acciones
quesu limitacion por los esta-
tutos de una sociedad cotiza-
da constituye una restriccién
del derecho de propiedad in-
compatible con el articulo 33
de la Constitucién Espaiiola.
Ademis, ]a limitacién po-

traria al Derecho comunita-
ri0, ya que dificulta las opera-
ciones transfronterizas de to-
made control,

El motivo original que jus-
tificé que la ley de 1951 per-
mitiera esas limitaciones (la
proteccion -de las minorias
frente al accionista dominan-
te) no responde al verdadero
efecto practico que tienen ta-
les limitaciones: “La inamo-
vilidad y el apoltronamiento
de los gestores frente a los
duefios del capital”. Esa limi-
tacién es, ademds, contrariaa
la igualdad entre los accio-
nistas y Ja proporcionalidad
entre capital y derechos de
voto, principios configura-
dorés de la sociedad anéni-
ma, segtin la ley. Su principal
autor, Joaquin Garrigues,
nunca pudo justificar con ar-
gumentos doctrinales con-

@ Las limitaciones

ré permitida a partir de 2011,  driaentendersetambiéncon-  vincentes la posibilidad de Ji-
: e o e .
El debate interno de la reforma antiblindajes
@ El principio de estricta @ Elderecho de @ Los defensores sefialan
proporcionalidad constituye nombramiento de consejeros  que no se puede criticar la

estatutarias de los derechos
de voto no estaran pemmitidas
a partir de 2011

unaregla natural en
sociedades cotizadas.

por el sistema proporcional
sélo existe enfa LSA.

limitacion si existia al adquirir
la accién.

dominicales limita el
riesgo de abusos de
un {inico accionista

mitar estatutariamente el de-
recho devoto.

En 2006, el Codigo Unifi-
cado recomend6 la supresion
de las clausulas que pudierdn
constituir una barrera a las
tomas de control de socieda-
des cotizadas. En parecida li-
nea, la normativa de algunos
paises (como EEUU, Alema-
nia o Italia) ha prohibido las
limitaciones del derecho de
voto. El principio de estricta
proporcionalidad (una ac-
cidn, un voto) constituye una
regla natural en sociedades
de capital cotizadas, que lo-
gra perfecta correspondencia
entre riesgo econdmico y de-
rechode voto.

Los miembros del consejo
asesor favorables alalibre au-
tonomia delas sociedades pa-
ra mantener tales limitacio-
nes estatutarias esgrimieron
diversas razones, Entre ellas,
que la limitacién del derecho
de voto impide que un inver-
sor pueda Jograr el control
efectivo de una cotizada ad-
quiriendo una participacién
significativa (por ejemplo, el
29%), pero que, sin embargo,
nolo obligue alanzarunaopa
por €1100% de la compaiifa.

También se defendi6 que
la existencia de estas limita-
ciones pueden aumentar el
poder de negociacion de los
accionistas en caso de una
opa no negociada y obligar al
oferente a ser ms generoso
en el precio ofrecido. Ade-
mis, puntualizaron que no
puede criticar una limitacion
estatutaria al derecho de voto
quien adquirié un paquete de
acciones en una comparia
que la tenia ya en vigor en el
momento de la adquisicién.
También recordaron que el
contenido de Ja propiedad se
puede limitar por ley y que
los mercados financieros son
capaces de valorar adecuada-
mente la existencia de con-
trol enhancing mechanisms
(acciones de voto plural, ac-
ciones de fundador, limita-
ciones del derecho de voto...)
que rompen el principio de
estricta proporcionalidad en-
tre participacién accionarial
y derechos de voto en las
compaiiias cotizadas.
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